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INTRODUCTION

Trois ans gpres, on pourrait croire que la grave crise financiere qui a
secoué I’ Adie s est évanouie sans presgue laisser de traces. Rien n'aurait vraiment
changé, ni la-bas ni alleurs. D'alleurs, I'économie mondide ne connait-€elle pas
des temps de croissance inégdée, e I’Asie un renouveau de son dynamisme
économique ? Enfin, chacun congtate que la spéculation et les phénomeénes de
bulle financiére continuent d’ ére plus redoutés que combattus.

Cette vison —ou plutdt cette tentation du déni — est d abord, sans
doute, celle des spéculateurs et de certains milieux dirigeants des pays adatiques,
peu désireux de se pencher sur leurs faiblesses passées et présentes : on mesure
en cette occason comment, chez certains, I'absence de mémoire succéde a
I’esprit moutonnier. Pourtant cette attitude, S dle devait |’ emporter, serait sans
doute dramatique et conduirait tét ou tard non seulement & une rechute, mais
surtout a des désordres financiers mondiaux plus difficiles amaitriser, cette fois.

S cette menace existe, et Sil faut étre tres vigilant face a ce genre de
menaces, il ne faut pas non plus verser dans le catastrophisme. Le scénario noir
gue nous venons de tracer N’ est pas le plus Sr.

A.— UN REDEMARRAGE ECONOMIQUE FRAGILE MAIS CERTAIN
1.— Un processus de changement global est en marche

Laplupart des rencontres que votre Rapporteur a pu faire dans le cadre
de la misson que lui a confiée la Commission des finances, de I'économie
générae et du plan, I'ameénent en effet & penser que des legons ont éétirées de la
crise. Aingd, pour beaucoup de responsables politiques et économiques en Asie,
la crise financiere a d abord é¢é le moment d' une trés forte prise de conscience
des faiblesse structurdlles de leurs économies et de leurs sociétés.

En outre, cette prise de conscience a été renforcée par les changements
politiques qui sont gpparus a la suite de la crise. Le choc socid aand conditué
I'amorce, ou I'affirmation de profonds changements politiques: I'exemple de
I’Indonésie ou de la Corée est frappant. De maniere générae, contrairement a ce
gu’on aurait pu redouter, cette période correspond d'une fagon ou d'une autre a
I" affaiblissement des conservateurs de tous bords.



Globadement, les pays touchés par la crise ont connu une marche en
avant dliant progres démocratique et réforme économique. Certes, le didogue
socid est sans doute encore trop peu développé, méme s ici ou la des progrés
peuvent étre constatés, notamment dans le dialogue avec les syndicats. Ce n'est
pas le signe le moins encourageant que de congtater ce mouvement-1a, qui d§oue
les prévisons pessimistes de ceux qui voyaient dans la crise I’ occasion d'un repli
nationdiste ou identitaire de pays asatiques tournant définitivement le dos a une
évolution démocratique.

Au totd, au milieu des difficultés politiques et des souffrances socides,
le changement en Ase de I’Est S et mis en marche ala suite de la crise de 1997.
S, ayourdhui, des lenteurs & des résgances aux réformes nécessaires
gopaassent a nouveau, cet auss le réultat d'une amdioration de la
conjoncture.

En effet, paradoxaement, le retour rapide de la croissance peut parfois
faire douter de la nécessité des réformes. De méme, sur le plan des rapports de
forces entre partenaires sociaux, une certaine revaorisation des actifs peut rendre
plus intransgeants les acteurs de I'ancienne économie, hier afablis par la
tourmente financiere. Force est auss de congtater que I'impatience de certains
commentateurs ou des organismes internationaux ne prend pas toujours en
compte les rédités locaes politiques et socides. Ceux-ci imposent, en effet, un
rythme de réformes trés soutenu, sur la base d’un caendrier quas hebdomadaire,
quand ils ne nédigent pas les conséguences socides ou politiques de leurs
recommandations.

Il n"en reste pas moins que, dans leur trés grande mgjorité, les décideurs
ont conscience du chemin qu'ils devront parcourir pour mettre leur économie a
I'abri d'une rechute brutde. D’alleurs, les Sgnes de fragilité n'ont pas tous
disparu : dans un certain nombre de pays, les créances bancaires ne semblent pas
ére provisonnées a un niveau suffisant, du moins au regard des normes de
gestion gppliquées par les banques américaines ou européennes. Ceci fait peser
un risque de rechute non négligeable sur des économies convaescentes, qui n'ont
pas achevé la restructuration de leur systéme bancaire.

2.— Des pays a la recherche d’un nouveau modéle

Le besoin de changement ne s limite pas au domaine économique et
socid : sur le plan idéologique, le fameux discours sur le «modde asidique »,
concu comme I’dliance «vertueuse » d'un modde politique autoritaire et d une
économie de marché tirée notamment par I'exportation e insérée dans la
globdisation, a montré ses limites.



Les déives de ces «capitdismes monopolistes dEtat» sont
aujourd' hui patentes. La spéculation, la corruption, la mauvaise dlocation des
ressources, la volatilité des capitaux, leur concentration illégitime entre quelques
mains, |'absence de concurrence, sont autant de tares qui empéchent ces
économies de passer a un stade supérieur de développement.

Pardldement, I"insuffisant développement de I’ Etat de droit, la faiblesse
du systéme éducatif, I’ absence de filet de protection socide se font crudlement
sentir. Or, certaines voix en Occident dlaient jusqu’a reconngitre une légitimité a
cette forme prétendument nouvelle de despotisme éclairé, évoquant méme un
effondrement du modé e occidental, miné par ses faiblesses.

M. Paul Krugman — dont nous ne partageons pas, loin de |3, toutes les
théses — décrit cet aveuglement de certaines élites occidentales avec cruauté : «||
était une fois des leaders d’ opinion occidentaux qui se virent a la fois
effrayés et impressionnés par les extraordinaires taux de croissance obtenus
par diverses économies orientales. Méme si celles-ci restaient nettement plus
pauvres et plus petites que les économies occidentales, la rapidité avec
laquelle elles s éaient transformées de sociétés paysannes en puissances
industriélles, leur aptitude a maintenir des taux de croissance égaux a des
multiples des taux observés dans les pays avancés et leur capacité
croissante a défier et méme, dans certains secteurs, a surpasser la
technologie américaine et européenne, tout cela remettait en gquestion la
domination non seulement de la puissance occidentale, mais auss de
I"idéologie occidentale. Les dirigeants de ces pays ne partageaient pas notre
foi dans les hienfaits du libre-échange et des libertés individuelles. Ils
affirmaient avec de plus en plus de force que leur systeme est meilleur : les
sociétés qui acceptent des gouver nements forts, autoritaires méme, en méme
temps que la restriction des libertés individuelles dans I’ intéré& commun, qui
acceptent de prendre leur économie en charge et de sacrifier I'intérét a
court terme du consommateur pour le plus grand bien d’ une croissance a
long terme, celles-la finiront par faire mieux que les sociétés de plus en plus
chaotiques d’ Occident » ®. Ces discours de complaisance sont aujourd’ hui bien
discrédités.

Cest peu dire que les discours d autosatisfaction sur le «modele
asdique » ont perdu beaucoup de crédibilité en Ase méme. Pour autant,
I’adoption pure et smple du modée de société anglo-saxon ne s&duit pas. Au
dela d’une mondidisation pour partie acceptée ou subie, aucun de ces pays n'est

(1) Paul Krugman, La mondialisation n’est pas coupable. Vertus et limites du libre-échange, Paris,
2000 (pp. 163-164).



pré a s laisser imposer un modée de sociéé qui dissoudrait son identité
culturelle, sa souveraineté — d’ autant plus farouchement défendue qu' dle est tres
souvent récente — ou laforme de consensus socia qui le structure.

Pour les observateurs et, de plus en plus, pour les acteurs économiques
et politiques, I'enjeu socid et I'enjeu économique sont indissolublement liés:
certaines dites adatiques ont ains compris que la seule croissance du PIB ne
pouvait suffire a assurer un développement harmonieux. L’éducation, la
protection socide, I'organisation des relations entre partenaires sociaux, un
systéme politique démocratique, tout cela contribue a I’ essor des pays émergents
ou en développement, et cela seul permet de passer a un stade de dével oppement
supérieur, y compris au grict point de vue économique.

Par allleurs, le modele économique privilégiant les exportations a perdu
de sa crédibilité. Certains pays d Asie parmi les plus développés (Corée du Sud,
Hong Kong, Singgpour) subissent en effet la concurrence de pays moins
développés (Indonésie, Mdase) sur des secteurs a forte intensité de man
doawnre. De plus la fragilité d'une économie tournée principdement vers
I’ exportation et I’ gpparition d' une classe moyenne potentiellement consommetrice
de produits locaux ont fait prendre conscience de la nécessité de créer un marché
intérieur. Ceui-ci doit étre entendu de deux fagons : au sein de chaque pays, ou
seule la consommation intérieure peut rendre plus solide la croissance ; au sein de
la zone, les pays d’ Asie découvrant peu a peu leur communauté d'intérét et la
complémentarité de leurs économies.

En regle générde, la crise financiére de 1997 a égadement é&é I’ occasion
d'une prise de conscience des opinions publiques e de beaucoup de
responsables sur les insuffisances et les dangers de la «mondidisation», dont ils
ont longtemps é&é des partisans d'autant moins nuancés qu'ils en éaent
grandement bénéficiaires. On a pu aind assger a I’émergence, en Ase, d'une
vision critique de I’ ordre économique mondid. Les négociations de I’OMC et les
événements de Sesttle ont encore accru ces interrogeations.

L’Ade orientde a longtemps é&é un partenaire totalement acquis au
dogme d’'un mondidisme libéd, nayant d autre aspiration que de profiter de
I"aubaine que représentait la réduction des barrieres commercides. Aujourd’ hui,
I’Ase cherche pour ele-méme des modées de sociétés acceptables et des
formes d’ organisation de la globdisation économique qui lui permettront de se
fare entendre e de se défendre contre ses errements. Insstons sur ce point :
cette prise de conscience est d'autant plus remarquable qu'elle ne sest pas
accompagnée de latentation du repli.



B.— LES POTENTIALITES D'UN DIALOGUE EUROPE-ASIE

Des craintes de la mondidisation et des échecs du « modéle asatique »
nassent de puissantes interrogations, qui créent pour les Européens des
opportunités de dialogue et de travail tres mportantes avec les pays d' Asie de
I'Ed.

1.— Vers un renouveau du dialogue euro-asiatique

Né avant la crise, le didogue euro-asiatique a commencé a sindaller
principalement au travers de la création de I’ Asia-Europe Meeting (ASEM) des
le sommet de Bangkok, en 1996. Dans un premier temps, les événements de
1997 ont évidemment freiné cette dynamique. Non que I’ Europe f(t totalement
absente ou ait manqué de solidarité: en maintenant ouverts ses marchés, en
agissant au sein des organisations financieres internationales ou en prenant, dans
un certain nombre de pays, I'initiative d'une renégocidion «a chaud » des
Créances bancaires priveées, I”Europe
— e singuliérement la France, trés engagée financiérement dans la région— a éé
un partenaire loyd des pays asatiques.

L’ aide des pouvairs publics a é&é égaement marquée. Par le biais d'un
fonds fiduciaire, I’ Europe a financé a hauteur de plus de 40 millions d euros des
actions rédisées par la Banque mondide. Cet engagement doit &re maintenu
comme |’ un des symboles de notre volonté d' étre aux cotés des pays asiatiques.

En 1998, le sommet de Londres a é&é I'occasion d'affirmer cette
solidarité et la confiance envers nos partenaires asiatiques. Mais force et de
condater que les changements politiques et |’ accgparement |égitime des
gouvernements de la zone par leurs problemes internes N’ ont pas permis jusqu’ici
de donner au didogue Europe-Asie I’ ampleur espérée.

C'est pourquoi le sommet de Séoul, en octobre 2000, représente une
grande opportunité. La réussite de ce sommet tiendra peut ére moins al’ annonce
de décisons spectaculaires qu’a I’ affirmation de la qudité politique des échanges
et au processus de réflexion qu'il pourrait initier. En particulier, le sommet de
Séoul pourrait déboucher sur un renouveau de la réflexion sur les fondements de
I" ordre économique mondid.

L’ avenir des négociations de I’ OMC, comme la réforme des ingtitutions
de Bretton Woods €, plus généraement, ce qu'il convient d' appeler la nouvelle
architecture du systéme financier internationd, participent de ce didogue.



Des intéréts ou des gpproches parfois divergents sur des questions
importantes ne devraient plus faire obstacle a une véritable réflexion sur les
procédures et le cadre des discussions reatives aux formes de régulation de
I’économie mondide. Il y a désormais, chez la plupart de nos interlocuteurs
adatiques, un véritable intérét a traiter de ces questions, dors méme qu'ils n'en
voyaient pas vrament lanécessité, il y aquelques années.

Qu'il S agisse des aspects techniques ou politiques, ces questions sont
au coaur de laréflexion des pays de I’ ASEAN.

2.— La volonté de coordination régionale

On a dga souligné comment ces pays, en plein coaur de la crise, avaient
repousst la tentation isolationniste, y compris la Mdaisie, bien qu' dle at adopté
une voie snguliére pour le traitement de la crise. L’idée de la nécessité de
politiques coordonnées au plan régiona comme la nécessité de nouvelles regles
du jeu au plan mondia ressortent comme les premiéres conséquences de la crise.

Peut-étre contre toute attente, la crise a, en effet, favorisé une prise de
conscience régionae.

Dans les premiers mois de la crise, notamment lors de la réunion du
FMI & Hong Kong, en septembre 1997, I'idée d' un Fonds monétaire asiatique a
été avancée, notamment par le Japon. Cette proposition a é&é ma regue par les
partenaires occidentaux, qui Ny voyaent pas un projet crédible lls
I"interprétaient surtout comme une forme d’ échappatoire aux réformes souhaitées.
Certains pays asatiques, au premier rang desquels la Chine, qui y percevait trop
clarement une manoaivre jgponaise, y éaent dalleurs trés hodtiles. Reetée,
cette idée a vécu sous d autres formes. Le Japon a tenté de reprendre I'initiative
avec le plan Miyazawa, assurant tres spectacularement un réle de solidarité
asatique. || souhaite aljourd hui développer I’internationdisation du yen.

M. Chi Hung Kwan, économise de Hong Kong, membre de la
Brookings Indtitution et du Nomura Research Ingtitute de Tokyo, spécidiste des
économies asatiques, souligne, dans un ouvrage paru en décembre 1998 :
«Promouvoir I'utilisation du yen en tant que monnaie régionale est
également dans I'intérét du Japon. Alors que I’ Asie absorbe a présent 40%
de la totalité des exportations japonaises, instaurer la stabilité entre le yen



et les autres monnaies asiatiques rendrait le Japon moins vulnérable aux
fluctuations du taux de change yen-dollar » .

L’origine de la crise ayant &é liée, techniquement, a des questions
monétaires (entre autres, la fragilité des parités fixes avec le dalla) la réflexion
autour de I'avenir des marchés et de leur fluctuation a posé bientét la question
d éventuelles coordinaions. La naissance concomitante de I’euro a frappé les
eorits et, quelles que soient les interrogations qui peuvent naitre de son évolution
par rgpport au dollar, la force économique et politique que donne la maitrise
d une monnaie commune a &é souvent soulignée.

Mais des obstacles importants gpparaissent dés qu'on évogque une
perspective smilaire pour I’ Ase : I’homogénété insuffisante des économies et des
échanges, le développement inéga des structures de contréle et de régulation
économique, I'absence de marché commun, €, bien i, les différends
géopoalitiques régionaux, sans parler de |’ hogtilité évidente. .. des Etats Unis.

Pourtant, I"habitude a &é prise de réunir les minigtres des finances (et
non plus seulement les banquiers centraux ou les directeurs de ministére) pour des
sommets réguliers qui aboutissent a des prises de podtion communes au a des
recommandations aux pays réunis.

Le processus ne doit pas ére négligé. Sil est déraisonnable d’ imaginer
une monnaie commune a court ou moyen terme, I’ Europe a tout a gagner — pour
développer sa vison multipolaire du monde comme pour amédliorer la régulaion
du syséme financier internationd — & appuyer ce processus, techniquement,
intellectudlement et politiquement.

Un nouveau pas en avant vient d' ére fait lors de la derniére réunion de
la Banque asdique de déveoppement, a la surprise dun grand nombre
d observateurs qui doutaient — et doutent parfois encore — de la volonté des Etats
asatiques d avancer en matiere de coopération des politiques monétaires. Le 6
ma dernier, les ministres des finances de I’ ASEAN + 3 ont adopté ce qu' on
appdle désormais I’ «initiative de Chiang Mai ». |l s agit, tout d’ abord, d’ instaurer
une surveillance des flux de capitaux privés pour prévenir toute nouvele crise
financiere. Par allleurs, pour faire face a des attagques spéculatives, le mécanisme
de swap de devises a é&é confirmé et va séargir, ardda des cing pays
fondateurs, a cing autres pays : Brunei, Vietnam, Cambodge, Myanmar et Laos.
Enfin, signe qu’ avance I’idée d’ une coopération al’ échelle de larégion (incluant le

(1) Chi Hung Kwan, The Yen, the Yuan, and the Asian Currency Crisis. Changing Fortune between
Japan and China, Asia/Pacific Research Center, Sanford University, décembre 1998 (p. 22).
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nord de I'Asie), un dargissemert au Japon, ala Chine et ala Corée du Sud est
envisagé, avec un fonds d' intervention qui pourrait atteindre 40 a 50 milliards de
dollars.

Sans doute, le dollar restera pendant longtemps encore la principae
monnaie de réserve et d échange. Mais notre vision palitique comme la volonté
de promouvoir I’ euro doivent nous amener a soutenir ce processus.

Gréce a ce didogue concret, nous serons plus a méme de mener une
réflexion convergente sur les questions touchant a la nouvelle architecture du
sysemefinancier internationd.

C.— LA REFORME DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL

Que I'on congdere que la crise est due principaement aux exces des
mouvements de capitaux, ou que I’ on pense que I’ éclatement de la bulle financiére
n'est que le facteur déclencheur qui a mis a jour les faiblesses structurelles des
systemes économiques des pays émergents d' Ade, il apparait clairement que la
crise asdique et en grande partie une crise du systeme financier international.

MM. Olivier Davanne, Fred Bergsten et Pierre Jacquet soulignent aing
gue «la succession de graves crises financiéres et monétaires inter nationales
a donné au débat sur «I’architecture financiére internationale » un regain
d' urgence. Defait, il est difficile d adhérer ala thése selon laquelle une tdle
série de catastrophes résulte de la simple coincidence d'erreurs locales et
indépendantes, sanctionnées rationnellement par les investisseurs » .

Aing, il pardit difficile de nier que I’ Asie a &é confrontée a une crise
sysémique. La communauté nternationale a en effet éé frappée, a judte titre
dalleurs, par la générdisation de la crise a des pays aux économies fort
différentes. Cette propagation de la crise par le cand financier suffit ainfirmer son
explication par les seules faiblesses internes d’ économies asatiques arrivées a un
méme stade de développement, ayant les mémes Sructures économiques et
financieres.

Il y abien eu une défaillance du systéme financier internationd, qui S est
traduite par I’ gpparition d’'une crise systémique. bn effet, g la crise n' &ait due
gu' a des facteurs internes aux pays concernés, tels la faiblesse du systéme
bancaire et le caractere malsain du financement des entreprises, des pays comme

(1) Olivier Davanne, Fred Bergsten, Pierre Jacquet, « Pour une gestion conjointe de la flexibilité des
changes », Architecture financiére internationale, Consell d’ analyse économique, 1999 (p. 9).



Hong Kong et Taiwan — auxquels on n’attribue pas les mémes fablesses qu'a la
Corée ou ala Thallande— n"auraient pas éé affectés. Or ils ont été attaqués, ce
qui montre bien que la crise dans laqudlle ils ont &é emportés a quelque chose a
VOIr avec une crise systémique.

Enfin, il est dair que les pays occidentaux ont craint les répercussions de
la crise asatique sur leurs propres économies. Longtemps, les Etats-Unis e
I’Europe se sont darmés des dangers que faisaient peser sur la croissance
mondide les retombées de la crise adatique. Les marchés ont égdement &étres
senshles a ces risqgues. On a craint la trangmission de la crise par le canad des
échanges, et la baisse de la croissance mondide suite a I’ effondrement de la
demande des pays adatiques importateurs de produits européens et américains.
Mais plus encore, on alongtemps redouté la transmission de la crise par le cand
financier. Les bourses occidentaes éaient sous la menace d'un krach boursier
importé,

Il n"est pas évident de faire aujourd hui le bilan des effets réds de la
crise adatique sur les économies occidentaes. La bonne conjoncture, en
particulier anéricaine, a permis de maitriser ce qui pour certaines économies n'a
représenté qu'un trou d'ar. Mais quoi qu'il en soit, il semble bien que la crise
adatique a cause un raentissement assez important de la croissance mondide, qui
a judtifié les inquiétudes de I'année 1998, e judtifie que I'on Sinterroge sur le
systéme financier internationd et sur son avenir alalumiere dela crise de 1997.

1.— Le systéme financier international en question
a) Une dérégulation trop brutale ?

La crise asaique arendue incontournable laréflexion sur la dérégulation
financiere dans les pays émergents. Aingd, la maniére dont ont &é programmees et
réalistes ces dérégulations, le rythme et I'encadrement de ces mouvements
massifs d’ ouverture des marchés sont contestables. M. Michd Aglietta fait de
cette dérégulation financiére ma maitrisée I’ une des causes de lacrise : «La crise
asiatique a mis en évidence les défauts des tentatives précédentes destinées
aréduire la fragilité financiere. A présent, on admet largement le caractére
potentiellement désastreux de la combinaison qui associe liberté des
mouvements de capitaux et mauvaise régulation bancaire » @,

(1) Michd Aglietta, «La maitrise du risque systémique international », Economie Internationale,
n° 76, 4° trimestre 1999 (p. 43).



Des économistes asatiques partagent cette andyse. M. Yung Chul
Park, économiste du Korea Indtitute of Finance, incite les pays émergents a la
prudence dans leur processus de dérégulation : «Comment les pays émergents
peuvent-ils réussir leur intégration dans le systéme international ? Au vu des
récentes crises financieres d' Asie orientale, il semblerait qu'ils doivent se
montrer trés prudents dans I’ ouverture de leur marché monétaire et de leur
marché de capitaux » .

Etait-il en effet nécessaire d'agir S rapidement et de libérdiser les
mouvements de capitaux, sans prendre le temps de mettre en place les structures
d encadrement et de contréle du marché financier qui existent dans les pays
industridisés ? Pouvait-on exiger des pays asiatiques émergents qu'ils franchissent
en une sule fois toutes les éapes que nous-mémes avons Mis des années a
franchir ? On peut en douter, et ce d autant plus que cette dérégulation brutale
des marchés financiers dans les pays émergents a sans doute accru la fragilité du
systeme financier internationa en rendant les capitaux plus volatiles.

Cet avis est partagé par de nombreux économistes. M. Michd Aglietta,
dont nous suivons dans ce rapport un grand nombre d’ anayses, recommande
ans d ére prudent al’ avenir : « Ce raisonnement conduit a recommander aux
pays qui n'ont pas encore libéralisé leurs systemes financiers, une ouverture
ordonnée et progressive, I’ adoption de directives internationales, ains que
la production de meilleures données de marché et la promotion de la
transparence a ceux qui I’ ont fait. » @,

On peut égdement douter de I'opportunité de favoriser le
développement des capitaux a court terme pour financer les économies des pays
émergents. Ce mode de financement leur a-t-il &é bénéfique ? Ces capitaux
offraient en effet des taux plus avantageux que les systémes plus classques, mais
le prix a payer pour cette facilité d obtention des liquidités a &é une fragilisation
de leur systéme financier, une volailité plus grande des capitaux, une grande
tentation pour des investisseurs locaux qui se sont longtemps cru invulnérables en
raison de leurs liens politiques avec le pouvoir.

Aind, l'ereur de la communauté internationde, notamment des
organismes financiers internationaux, a sans doute éé de penser gqu'il suffisait

(1) Yung Chul Park, «What have we learned from the Korean financial crisis ? », The Asian Crisis, a
New Agenda for Euro-Asian Cooperation, Sngapour, World Scientific, 1998 (p. 74). Cet ouvrage
reprend les contributions du colloque ASEF/CEPII sur la crise asiatique qui s est tenu a Paris en
mai 1998.

(2) Michd Aglietta, op. cit. (p. 43).
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d éradiquer | Etat interventionniste de jadis pour laisser le marché s exprimer. Or,
la réforme aurait plutét di consster en une transformation du modéde &atique : il
fdlait subgtituer I'Etat de droit a I’ Etat interventionniste et autoritaire, e non pas
remplacer I’ Etat par le marché.

Il aurait sans doute fdlu agir moins précipitamment lorsqu’on a décidé
de libérdiser les marchés financiers. 1l est important de se rendre compte de cette
erreur, qui n'a pas &é sans conséguences sur I’ampleur de la crise asatique de
I’été 1997. Aucun pays concerné ou potentidlement candidat a une telle
libéralisation des mouvements de capitaix ne souhaite revenir en arriére. Mais des
modalités particulieres, adaptées au contexte des marchés émergents de la zone
adatique, peuvent cependant avoir leur place ici & permettre une dérégulation
douce.

b) Une crise systémique d’ un nouveau genre a I’ ére de la globalisation

M. Michd Aglietta donne la définition suivante du risque systémique :
«C'est I'apparition d'équilibres anormaux, Cc'est-a-dire socialement
inefficients, dans lesquels un systéme économique peut se trouver enlisé du
fait que les comportements individuels rationnels ne produisent pas
d ajustement de marché spontané qui puisse faire sortir le systéme de |’ état
macroéconomique défavorable dans lequel il setrouve» ®.

Ce que cette crise a montré, dans sa partie financiere, c'est bien
I'incapacité du marché a se fixer de Iui-méme les régles propres a assurer sa
préservation. La dimension systémique de la crise financiére explique d' allleurs sa
rapidité de propagation dans des pays aux économies structurellement différentes.

Aing appardit, au niveau macroéconomique, la question de la gestion
des risques. La recherche de rendements toujours plus importants et plus rapides
peut occulter les nécesstés d'une saine gppréciation du risque par les
gedtionnaires de capitaux. L’déa mord a pu Sinddler parce que ces
gestionnaires pensaient reporter le risque sur d' autres acteurs, ou en tout cas, le
reporter aplustard.

L’ écroulement soudain des établissements bancaires renvoie, sans doute
possible, a une faiblesse structurelle du systeme bancaire que la crise n'a fait que
révéler. L’insuffisance du contrle des investissements par les banques et les
organismes édiques ans que I'aisance avec laguelle les sociétés pouvaient

(1) Michd Aglietta, op. cit. (p. 44).



trouver des crédits sur le marché des capitaux ont préparé I’ effondrement de
1997.

Au niveau microéconomique, la libérdisation des mouvements de
capitaux —méme s dle n'est pas remise en cause— et |'émergence des hedge
funds (ou dautres fonds spéculatifs) comme partenaires importants dans la
sructure de financement des entreprises ont eu pour conséguence une
tranamission fulgurante de la crise de la sphére financiere vers I’ économie rédle.

Cependant, les mouvements de panique et de contagion qui ont suivi le
déclenchement de la crise et I'ont amplifiée révéent une défaillance du systéme
financier internationa. Les investissements massifs en Ase et les phénomenes de
gpéculaion, en paticulier dans le domane de I'immobilier — conduisant a la
formation d'une bulle spéculaive qui a findement éclaté a partir de juillet 1997 —
renvoient a une anomaie du systéme financier internationd : les intéréts immédiats
des spéculateurs ont pris le pas, dans ce cas précis, sur I’ intéré a moyen et long
terme du marché. Le systéme financier internationa a é&é un facteur important de
fragilisation des marchés financiers et des économies asatiques (et ar-ded).

En ce sens, la crise asatique est bien une crise d'un nouveau genre.
C’est une crise caractéristique de la nouvelle éere de la globdisation, que nous
vivons depuis quelques années. Cette crise et une vraie crise moderne, une crise
des emprunteurs privés, et non pas une crise souveraine. |l faut donc trouver des
parades a ce nouveau type de crise, afin de prévenir son retour, ou S on ne peut
éviter d'en connditre & nouveau, pour réagir au mieux lorsgu’ une telle crise se
présente.

c) L’ ancrage des monnaies asiatiques au dollar remis en cause par la crise

La voldilité des taux de change des monnaies asatiques aété alafoisle
sgne e la cause de I'ingabilité du systeme financier internationa. Signe de
I'ingabilité, dans la mesure ou cette voldilité des monnaies renvoie au
déplacement bruta de capitaux et non pas a des évolutions rapides des échanges
commercialx ou des autres transactions courantes ; cause de I'ingtabilité, dansla
mesure ou la spéculation sur les monnaies a éé un des facteurs déclencheurs de la
crise et une des composantes de la volatilité des capitaux internationaux.

Par allleurs, une palitique de change fixe par rapport au dollar, adoptée
par la mgjorité des pays de la zone, N’ éait pas le choix le plus adéquat. Comme
le font remarquer MM. Olivier Davanne, Fred Bergsten et Pierre Jacquet,
I'ancrage nomind sur une monnaie érangere présente des dangers non
négligegbles: « Tant que I'ancrage parait crédible, les entrées de capitaux



peuvent étre considérables et conduire au surinvestissement ou a la
surconsommation, en particulier lorsqu'un secteur bancaire local mal
supervisé encourage un endettement excessif des agents privés aussi bien
que publics. La surévaluation du taux de change, la faiblesse des bilans et
un endettement lourd en devises étrangeres rendent, toutefois, le pays trés
vulnérable a tout renversement des anticipations. Non seulement les
capitaux qui sont entrés peuvent facilement sortir mais, dans ce tout nouvel
univers de forte mobilité internationale des capitaux, les taux de change
fixes deviennent trés vulnérables aux sorties spéculatives de capitaux a
court terme. Les crises asiatique, russe et brésilienne des années 1997-1999
et la crise du peso mexicain de 1994 en fournissent une illustration
éloquente» @,

De plus, dfin de financer leur économie et de répondre aux demandes
d emprunteurs nombreux, les pays émergents d’ Asie ont souvent laisse se créer
des dettes importantes en dollars. Or, les évolutions du dollar peuvent rendre tres
ddicat le remboursement de ces dettes, ou du moins leur méitrise. En effet, le
maintien de la parité des monnaies asatiques avec le dollar n'est tenable a long
terme que S les cycles économiques américain et asiatique sont en phase. Au
contraire, la déconnexion des cycles améicain & asdique a &é patente des
1995, rendant de plus en plus néfaste I’ ancrage des monnaies asiatiques au dollar.

Les gouvernements des pays d'Ase du sud-est ont compris le danger
que faisait courir cet ancrage a leurs économies. Il semble que I'on s achemine
vers une évolution maeure des politiques monétaires de la zone. Le refus d'un
peg liant les monnaies locdes au dollar commence a devenir une posgtion
mgoritaire. A patir de 1a deux podtions extrémes se dessnent: oit la
dollarisation compléte des économies adatiques, soit I'instauration de monnaies
locales flottantes, sans zones cibles ni bandes de fluctuations définies.

La premiére solution ne ferait qu amplifier les inconvénients actudls de
I’ancrage au dollar. La seconde solution renforce, quant a ele, les risques de
déstabilisation des marchés financiers. Des changes flottants attireraient forcément
les spéculateurs, ce qui aurait pour conséquence immédiate d' aggraver | ingabilité
monétaire dans une zone fragile. Les incertitudes et les colts liés a cette volatilité
des taux de change seraient sans doute importants. Les économies de la zone en
paieraent le prix fort : I’ évolution déetoire et brutae du prix des exportations et
des importations, I'incertitude liée aux emprunts et aux dettes libelés en devises
créeraent un dimat générd de fragilité et d ingtabilité.

(1) Olivier Davanne, Fred Bergsten, Pierre Jacquet, « Pour une gestion conjointe de la flexibilité des
changes », Architecture financiére internationale, Consell d’ analyse économique, 1999 (p. 12).



d) Vers une monnaie unique asiatique ?

Certains gouvernements asiatiques semblent réfléchir & une postion
intermédiaire entre ces deux extrémes. |l s agit désormais — la plupart des acteurs
en sont daccord — de créer une zone de gabilité en Ade. Par le pass, la
monnaie a pu étre utilisée comme une arme économique. Le taux de change éait
utilise comme un outil efficace de pénétration des marchés érangers, ou entre les
pays adatiques exportateurs eux-mémes. Les Jgponais ont aingd utilisé le yen a
des fins offensves, au prix d' une ingabilité financiére et d' gustements parfois
douloureux pour leurs partenaires commerciaux. Cette période semble révolue,

Les acteurs économiques et politiques développent a présent une
problémeatique toute différente. Les responsables politiques sont conscients que la
convergence des politiques économiques apporte plus de bénéfices que la guerre
économique : les politiques monétaires ont aing gagné en maturité. 11 faut souligner
cette dtitude nouvele en Asie. Que le Japon, la Chine, la Corée, Taiwan,
I’'Indonésie et bien d'autres encore envisagent de coordonner leurs politiques
économiques et dgaen soi une victoire, un progres majeur, qu'il faut saluer.

Dans ce contexte, I’idée de créer une monnaie unique asiatique reprend
en partie de son sens. |l et évident qu'une telle idée et quelque peu utopique,
pour des raisons a la fois historiques, politiques et économiques. |l N’ en reste pas
moins que la convergence des économies asiatiques amene leurs dirigearts a
réfléchir a une coordination croissante de leurs politiques économiques. Le point
culminant, | aboutissement de cette coordination serait bien sOr la créetion d une
monnaie adatique : certains économistes asiatiques proposent de créer une telle
monnaie a partir des deux piliers monétaires régionaux que sont le yen et le yuan.
Ils ont d'ores et d§a trouvé un nom synthétique pour cette nouvelle monnaie, le
«yan», contraction phonétique de yen et yuan. Quoi qu'il en soit, et quels que
soient les ddas nécessaires a la création de cette monnaie unique, I'idée
progresse.

S un td projet réusst a vaincre les réticences et a surmonter les
méfiances netiondes, il es clar qu'il ne verra pas le jour avant dix, voire vingt
ans. Maisil n'est pasinterdit d dler dés a présent vers une plus grande intégration
régionae, qui semble bien ére le sens de I’higtoire. Aingd, une bonne trangtion
consgerait a sortir du dilemme «changes flottants ou ancrage au dollar » en
définissant un panier de monnaies ordonné autour du dollar, de I euro, du yen et
dans une moindre mesure du yuan. C'est égdement I'avis de MM. Olivier
Davanne, Fred Bergsten et Pierre Jacquet : « Une parité de référence doit
impérativement étre définie par rapport a un panier de monnaies tenant



compte de la structure des échanges extérieurs. Celui-ci doit au minimum
étre composé du dollar, de I’ euro et du yen » &,

M. Chi Hung Kwan, dont nous avons dga cité plus haut les travaux, est
concient que la monnaie unique asatique, 9 €ele doit exister un jour, ne
S imposera pas avant de longues années. |l propose comme étape transitoire que
les différentes monnaies asiaiques s ancrent a un panier de monnaies dans lequel
le poids du dollar serait largement pondéré par le yen, condtituant aing une « zone
yen » Ces paniers différeraient suivant la structure économique des différents pays
et leur relaion a I’ économie jgponaise, sdon qu'ils en sont complémentaires ou
concurrents. |l estime que : «le poids «optimal » attribué au yen dans ce
panier de monnaies varierait d'un pays a I'autre, en fonction surtout du
degré de concurrence de ces pays avec le Japon. [...] Les pays dont le
revenu par habitant est élevé sont plus probablement dans une relation
concurrentielle vis-a-vis du Japon que les pays ou le revenu par habitant est
bas. Ainsi, la Corée du Sud devrait ancrer sa monnaie davantage sur le yen
que la Thailande, qui, a son tour, devrait attribuer un plus grand poids a la
monnaie japonaise dans son panier de monnaies que I'Indonésie, par
exemple. Toutes choses étant égales par ailleurs, les pays de la zone a haut
revenu sont les candidats les plus appropriés pour constituer une union
monétaire avec le Japon » @,

Une telle démarche aurait deux conségquences mgjeures : d une part, ele
apporterait une gabilité certaine aux économies asiaiques en faisant dépendre
I’évolution de leur monnaie d'un panier de devises plus représentatif de la
structure de leur commerce extérieur. D’ autre part, €lle préparerait doucement a
une coordination des politiques monétaires des pays de la zone.

Aing, les responsables jgponais, au premier rang desquels le minisire
des finances, M. Miyazava, ont annoncé récemment qu'ils souhataient
internationdiser le yen. Ils ne semblent pas avoir abandonné I'idée d'un fonds
monétaire asaique. S un tel fonds ne voit pas le jour, les discussions que ménent
les gouvernements asiatiques a ce propos font tout de méme avancer |es pays de
la zone dans la direction d’ une coopération renforcée. L’ initiative de Chiang Mai,
que nous évoquions plus haut, va évidemment dans ce sens.

(1) Olivier Davanne, Fred Bergsten, Pierre Jacquet, « Pour une gestion conjointe de la flexibilité des
changes », Architecture financiere internationale, Consell d’ analyse économique, 1999 (p. 43).
(2) Chi Hung Kwan, Towardsa Y en Bloc in Asia, Tokyo, Nomura Research Institute, mai 1999.



2.— Les interventions critiquées du FMI
et de la communauté internationale

a) Le FMI n’a su ni prévoir ni prévenir la crise

Les critiques portent tout d’ abord sur le réle du FMI dans la prévention
et la détection de la crise agatique. 1l lui a éé reproché, tout d abord, d' avoir
préparé le terrain a la spéculation et a la crise, en recommandant une ouverture
brutale des marchés de capitaux. Per allleurs, il aéé critiqué pour ne pas avoir vu
venir lacrise et pour ne pas avoir prislamesure de celle-ci lorsgu’ éle a débuté.

Sur le premier point, il est clair que la doctrine du FMI en métiere de
libérdisation des mouvements de capitaux a contribué a I’ émergence de marchés
financiers fragiles, trés attractifs pour les investisseurs internationaux, mais trop
peu encadrés, trop sensbles aux mouvements eratiques des capitaux
internationaux. Les marchés adatiques ont aingd dtiré des investissements trop
rapides et anarchiques, et N’ ont pas fait assez de place aux investissements directs
érangers. La critique que nous avons portée contre la maniére dont a éé menée
la dérégulation des marchés financiers en Asie concerne évidemment au premier
chef le FMI. 11 faut cependant étre juste, et reconnaitre que cette doctrine n’a pas
non plus é¢é remise en cause fondamentaement par la communauté internationae.

Sur le deuxieme point — I”incagpacité du FMI aprévoir I éclatement de la
bulle financiere & le déclenchement de la crise— les critiques sont également
fondées. Il faut associer a cette critique du FMI les agences de notation, dont on
peut penser gu' eles n'ont pas rempli leur rle en n'dertant pas suffisamment a
temps les acteurs économiques et financiers sur les dangers d éclatement de la
bulle.

Aingd, la mauvaise appréciaion de la Situation macroéconomique sur la
zone asdique N’ et pasle fait du seul FMI. Personne n'avu venir cette crise, qui
Sest déclarée de maniere brutde dans un contexte ou les fondamentaux
économiques des pays d’ Ase (chdmage bas, inflation limitée, croissance forte) ne
laissaient en rien présager une telle crise. Mais la position idéologique qui veut
gu’ avec un marché des capitaux totalement libéraisé et une économie dérégulée,
les pays émergents doivent rester sur un sentier de croissance de 10% par an en
moyenne, a sans doute aveuglé les experts du FMI. lls n'ont pas andysé avec
suffisamment d objectivité les faiblesses des économies asatiques et n’ont pas su
percevoir les premiers dgnes d essoufflement, les premiers «ratés» de ces
économies émergentes. L’ aveuglement d’ une partie de I'intdligentsa politique et
économique des pays occidentaux, soumise a I’ emprise idéologique du «miradle



adatique », dont ils ne remettaient en cause aucun éément, a égaement joué un
role.

b) Les réactions brutales et inadaptées du FMI
et de la communauté internationale

A cette lacune du FMI dans le suivi de la conjoncture internationde et
régionde s goutent ses erreurs d' appréciation lors des premiéres semaines de la
crise.

Le plus gros reproche qui a éé fait au FMI et d'avoir &é tréslong a
sintéresser rédlement a la crise asaique. Le caractére systémique de la crise a
été plutdt minoré par les responsables du FMI, a son début. |l est clair, par
alleurs, gqu' ayant ma jugé de I'ampleur et de lanature delacrise, I'implication du
FMI dans sarésorption a été tardive et, dans un premier temps, trop timorée. Les
actions du FMI, relativement inadaptées et trop timides, n'ont pas permis
d enrayer la crise. Par alleurs, les fonds injectés a I’ &é 1997 éaent insuffisants.
La communauté internationae, en particulier les Etats-Unis, ont égdement &é
trop longtemps réticents a débloquer des fonds suffisants, ala hauteur de lacrise.

De plus, suivant un schéma classique des années 1980, gopelé souvent
« consensus de Washington», le FMI a préconisé dés le début de la crise des
solutions «a I'africaine» pour assanir les économies asatiques en pleine
récession: réduction du déficit public, rigueur budgéaire... Cette attitude a
as¥ché la demande intérieure des pays touchés par la crise e a empéché un
redémarrage rapide de I’ économie. 1l S agit 1a d’ une erreur stratégique lourde de
conséguences. La seconde erreur a éé de vouloir maintenir atout prix I’ ouverture
des marchés, empéchant la demande interne de se recondtituer et privant les
entreprises locdes de I’ oxygene dont dles avaient besoin pour redémarrer ou
éviter de basculer danslafaillite.

¢) Lebilan del’action du FMI et de la mobilisation internationale

Trois ans aprés le début de la crise, le bilan de I'action du FMI et
sévére mais plus nuancé. Les premiers mois de la crise ont en effet &é marqués
par |I'apathie et des actions trop peu nombreuses et inadaptées. Mais ces
insuffisances refl&aient ausd, en patie, I'attitude des nations occidentaes, au
premier rang desquelles les Etats-Unis. La comparaison avec la crise mexicaine,
ou le FMI, pousst par les Etats-Unis, a agi rapidement et massvement, a
d alleurs contribué a nourrir un ressentiment anti-FMI, anti-occidental @ anti-
américain chez les Adatiques.
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Quand les risques de contagion ont commence a gpparditre e que la
crise a menacé de peser sur la croissance mondiae, la mobilisation internationae
a éé plus forte. Le FMI a su faire preuve d'un peu plus de souplesse, devant
I’ échec manifeste de ses plans structurels, reprenant méme parfois a son compte
des mesures qu'il dénoncait avec la derniére vigueur quelques mois auparavant
(que I'on songe notamment a I'initiative madadenne de fermeture de ses
frontieres, qui N'apas nui alaMaaisie pour surmonter lacrise).

L’intervention européenne a existé e a éé gppréciée des Adatiques
lorsgu’elle a été perceptible. S les Européens n'ont pas été tres présents pour
forcer le FMI aintervenir massvement et rgpidement, ils ont, par la suite, apporté
des aides ponctudles qui n'ont pas éé négligeables, méme s eles restaient ent
dessous des besoins réels des pays touchés par la crise. Le bilan que I’on peut
dressex trois ans apres est donc mitigé.

3.— Propositions
a) Repenser le réle desinstitutions financieres international es

Les critiques portées contre le FMI e les autres organismes
internationaux (Banque mondiale, OMC, etc.) sont fondées, pour bon nombre
d entre elles. C'est pourquoi il nous semble important de prendre rapidement les
mesures qui S imposent pour restaurer la légitimité des organismes internationaux,
faute de quoi nous n'aurons plus d outils pour réguler I activité des marchés et du
commerce mondid.

Pour prendre le cas du seul FMI, notons qu'il est contesté auss bien
dans son action que dans son principe, ains que dans sa compostion. En effet,
C' et la I&gitimité méme de I’ organisme internationd qui et en cause : son action
dans la prévention et la résolution des crises est sUjette a caution, méme S cette
action la n'est pas nulle. Le FMI a &é aveuglé en Ase, ol il a tout de méme
sous-estimé les difficultés nées du passage d'un modele de société a un autre,
d' un stade de développement a un autre, et n'a pas su trouver les réponses
adaptées alacrise.

La compostion et I'idéologie du FMI expliqguent en partie cet
aveuglement. Pour ce qui et de son idéologie, nous avons vu comment le schéma
classique de résorption de la crise gppliqué par le FMI dans les pays asiatiques
(réduction des déficits, naintien de I’ ouverture des marchés) sest révélé peu
productif, voire néfaste. Pour ce qui est de la composition de ses ingtances, il est
clair que I"absence des pays concernés au premier chef par les décisions des
organismes internationaux pose probléme. N'ont véritablement voix au chapitre



gue les représentants des créditeurs, ¢ est-a-dire les pays indugtridisés les plus
puissants, au premier chef les Etats-Unis.

LeFMI aaing éélacible d attaques diverses. Accusé d éatisme, il et
auss, paradoxadement, accust d'ére I'un des principaux vecteurs de la
mondiaisstion.

L’ accusation d &atisme est surtout présente aux Etats-Unis. Les milieux
les plus libéraux, au Congres notamment, reprochent au FMI d ére inutile,
dangereux, cher e inefficace : inutile, parce qu'ils estiment que | action des seuls
marchés auffirat & assurer un fonctionnement harmonieux du systéme
internationa ; dangereux, au sens ou son action brouille les informations sur les
marchés et risque de créer de I'aléa mord ; cher, parce que ce sont les
contribuables, notamment américains, qui paticipent indirectement a son
financement ; inefficace enfin, puisque ses dernieres interventions n'ont pas
empéché les crises asiatique, russe, brésilienne d' éclater.

La seconde accusation prend le contre-pied de la premiére. Elle
Sexprime dans les milieux anti-mondidisation, nébuleuse encore floue mais qui a
acquis une vighilité et a commencé a sorganiser a I’occasion du sommet de
I’OMC a Sesttle, en décembre 1999. Pour eux, le FMI, I'OMC et la Banque
mondiae imposent un modé e de société uniforme, fondé sur le libérdisme. Leurs
opposants en font les créateurs et les propagateurs de la mondidisation a laquelle
ces ingances internationdes fourniraent un cadre idéologique e des outils
puissants.

Ces deux accusations sont évidemment excessives, quoiqu’ a des degrés
divers: le FMI n'es vrament pas édise Cette accusation est en effet
difficilement soutenable, les actions du FMI en faveur de la dérégulation et de
I ouverture des marchés le démontrent. M. Michd Aglietta rappelle, ace propos,
I’évolution du FMI et du cadre idéologique dans lequd il a mené ses actions :
«D’une ingtitution monétaire vouée a géer les ajustements macro-
économiques des pays endettés, le FMI Sest converti en agence de
dével oppement, prénant des réformes micro-économiques pour “ libérer” les
marchés intérieurs. 1l a perdu toute neutralité politique vis-a-vis des pays
membres pour sefaire I’ avocat d un modéle libéral de développement » @,

De plus, le FMI n'a ni créé ni permis seul le développement de la
mondidisation, méme s'il a favorisé ce développement, en agissant dans le sens
de I’ ouverture des marchés, facteur essentiel de la mondidisation.

(1) Michd Aglietta, op. cit. (p. 55).



Ces dffirmations ont, cependant, toutes deux quelque chose de vrai : le
couple FMI / Banque Mondiae est |’ une des rares instances, avec I'OMC, dont
les actions fixent le cadre de la globdisation. D’ailleurs, le FMI a montré lors de
la crise adatique qu'il n'a pes fait sa révolution, e qu'il envisage toujours les
risques souverains comme ceux contre lesquels il doit agir en priorité, dors que
les risgues de marché sont désormais les plus probables et les plus dangereux. Il a
encore du mal a gppréhender I’ augmentation des risques systémiques.

La réflexion ne doit pas Sarée au cadre du seul FMI: Cest
I’ensemble de I'architecture financiere internationde qui doit ére auscultée,
réformée e démocratisée. |l convient ains de repenser I'articulation entre les
différents organismes internationaux (FM1, Bangue Mondiale, OMC), aing que la
coordination de leurs politiques.

Pourtant, sortant du cadre gtrict ingtitué par ses satuts, le réle du FMI a
dga évolué a partir des années 1980. Le tableau ci-gprés montre comment
M. Daniel Delalande présente cette évolution ®.

La rénovation de I architecture financiére internationale est devenue une
guestion mgeure. Quittant son mandat de directeur générd du FMI, M. Michd
Camdessus a plaidé pour un rapprochement avec la Banque Mondide et
I’engagement commun des deux indtitutions dans la Iutte contre la pauvreté.
déclarait vouloir recentrer les actions du FMI sur lalutte contre la pauvreté, par le
biais d’ actions structurelles, en pratiquant des remises de dette et des préts a taux
tres bas aux pays les plus pauvres. La vente d’une partie du stock d’or du FMI
pour financer les dlégements de dette des pays les plus pauvres a &é annoncée
en septembre 1999,

L’EVOLUTION DU ROLE DU FMI

Roletraditionnel Probléme Role plusactif

Purement monétaire avec prét de ressources a court
terme pour restaurer |’ équilibre

Nature du Fonds

Rol e supplémentaire dans | e dével oppement avec
objectif de long terme et transfert permanent de
ressources

Objectif étroitement macro-économique sur les
équilibresinterne et externe

Coaur des objectifs

Objectifs plus larges incluant probléemes
structurels : structures des dépenses,
réglementation, gouvernance

Consultation confidentielle et avis communiqués
aux autorités

Philosophie de la
surveillance

Consultation plus détaillée et plus d'informations
publiées (discipline de marché et information du
public)

(1) Daniel Delalande, «Comment sortir de la crise mondiale », Cahiers francais, n° 289, été 1999

(p. 66).
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Depuis 1973, révision multilatérale et avis ad hoc
aux autorités

Coordination des
taux de change

Contrdle plus formel et soutien ala coordination
des autorités

Surveillance multilatérale limitée

Flux des capitaux

Contrdle plus étroit des flux et des marchés,
surveillance bilatérale, mandats supplémentaires
danslesarticles

Role de catalyseur dans larestructuration de la

Dette Préteur en dernier ressort
dette
R urces par les quotes-parts pour roles Ressources par | es quotes-parts suffisantes pour
traditionnels, accords généraux d’ emprunts (AGE) Ressources P q P P

pour les crises systémiques

de nouveaux réles et crises systémiques

D’aprés Clark, « Should the IMF become more adaptive ? », IMF Working Paper,
n°96/17, février 1996.

Prenant le contre-pied de ces propositions, une commission, nommée a
I'initiative du Congrés américain et présidée par M. Allan Mdtzer, a publié un
rapport au mois de mars dernier. 11 demande au FMI de «limiter sesprétsala
fourniture de liquidités a court terme, de mettre fin aux pratiques actuelles
de crédits a long terme pour réduire la pauvreté». Cette vison trés réductrice
du FMI lui conférerait un role de préteur en dernier ressort pour les économies
émergentes en proie aune crise de liquidité. Le FMI interviendrait pour mettre en
place dans les pays pauvres ou émergents les regles de | orthodoxie budgétaire,
et Sinterdirait d' utiliser tout autre outil de régulation. Enfin, les auteurs du rapport
proposent de réduire consdérablement le réle de la Banque Mondide, qui ne
préterait plus qu’'aux pays n'ayant pas acces aux marchés financiers, et devrait,
d'ici acing ans, cesser ses préts aux nations dont le revenu annuel par habitant
dépasse 4 000 dollars.

Ce rapport, dingpiration tres libérde, emprunte aux critiques et
propostions livrées par M. Jeffrey Sachs. Dans une tribune, reprise par
Libération le 8 octobre 1999, il déclare en effet : « Il est donc temps [que le
FMI] revienne a sa fonction de base : la supervision du systéme monétaire
international, et a la rigueur I’ octroi de quelques préts d' urgence. |l devrait
y avoir cing programmes du FMI par an et non cinquante. La Banque
mondiale n’est pas dans une situation plus brillante. [...] Une bonne partie
des préts [qu’ elle accorde] pour financer des projets pourraient |’ étre par des
établissements privés. |l faudrait donc procéder a des coupes claires au sein
de la Banque mondiale pour que celle-ci se concentre sur la production de
données systématiques, favorise les innovations scientifiques axées sur les
problemes des pays pauvres [...] et éudie les enjeux mondiaux a long
terme» @,

(1) Jeffrey Sachs, « Réformons le FMI et la Banque mondiale », Libération, 8 octobre 1999.



Notre postion et toute différente. Pour des raisons que nous
expliquons plus loin, nous estimons que le FMI ne peut pas jouer le role de
préteur en dernier ressort au niveau international. Ses missions principales doivent
ére lasurvelllance, I'andyse e I’information sur la Stuation économique mondide
et sur les marchés financiers internationaux, aind que le soutien a la baance des
paiements. Par alleurs, il doit continuer a mettre en place des mécanismes d' aide
gructurelle aux pays en développement. Le FMI reste Iégitime pour ce type
d actions et pour intervenir aupres des Etats, dans une perspective de moyen
terme.

Par contre, les interventions relevant de la problématique du préteur en
dernier ressort doivent associer le FMI et un réseau de bangues centraes qui
S gppuierait sur I'outil technique qu’est la Banque des réglements internationauix.
En effet, le syséme finacier internationa, qui met en jeu des sommes d argent
hors de proportion avec les capacités d'action des Etats, ne peut plus reposer
uniquement sur la socidisation des risques.

b) Maitriser la globalisation

Pour conduire cette réforme, nous devons étre en mesure de dire que
sens nous comptons donner a la globdisation. Un principe smple doit nous
guider : laglobaisation a &é jusgu’ici un phénomene concernant les marchés. Elle
doit aujourd' hui se dédliner dans le champ inditutionnd. A la globdisation
financiére et commerciade doit répondre une globdisation politique, incluant des
politiques économiques globaes, régionaes ou internationaes.

Pour cdla, les inditutions financiéres internationales doivent ére mieux
coordonnées, mais surtout ne doivent plus ére entachées du soupcon de
patidité. Des politiques globaes ne sont [égitimes et rédlement globades que s
elles sont librement acceptées et mises en place par I'ensemble des acteurs
concernés. Il ne saurait ére question d accepter la confiscation de ces politiques
économiques mondiaes par un groupe d' acteurs, quel qu'il soit.

- Donner une dimengion politique au systéme financier internationd

La réforme majeure et donc cdle de la démocratisation. La France a,
depuis pluseurs mois, avance la nécessité de renforcer la dimension politique du
FMI. L’une des pigtes congdait a faire de son comité intérimaire une véritable
ingtance politique, dotée d' un pouvoir de décision.

A cette propostion inditutionndlle, qui est le fait de la France ¢ de
certains de ses partenaires européens, on peut opposer la position américaine.



Elle consste a proposer un certain nombre d'axes de travall sur des points
techniques, & I'intérieur de groupes informels. Les Américains restent fortement
opposés a toute tentative visant a donner un cadre politique aux instances
financiéres internationaes. 11s proposent en revanche d’ ouvrir aux pays émergents
les travaux du G7, de maniére ponctuelle, dans le cadre de ce qui ad abord été
un G 22, puisun G 33, puis un G 20.

Ces deux positions opposées renvoient a deux logiques, deux choix, qui
ont chacun leur cohérence :

—d'un c6té, la solution présentée par les Etats-Unis se Situe dans une
logique unipolaire, ceux-ci restant un poids lourd économique pesant sur toutes
les décisons importantes et traitant les quettions difficiles surtout de facon
bilatérale. Seuls les pays ayant un poids économique appréciable peuvent espérer
avoir une influence secondaire sur les décisions engageant I’ avenir de I’ économie
mondiae.

—d'un autre cbté, la pogtion francaise ext liée a la question de la
multipolarité. Elle implique de changer lalogique qui prévaut dans la détermination
du pouvoir rdatif des Etats dans les ingtances de décison des inditutions
financiéres internationales. Désormais, le poids réel des Etats membres dans ces
ingances de décison serait jugé al’ aune de leur importance politique.

On peut s demander s cette derniere postion n'est pas trop
inditutionndle. Elle présente auss I'inconvénient magjeur d' étre percue comme
trop timide par les pays émergents. En effet, la politisation des ingtances
financieres internationdes exigantes serait un moyen pour les puissances
moyennes — telles que la France ou d’ autres pays développés — de renforcer leur
présence et leur poids au sein du systéme financier internationa, au détriment des
Etats-Unis, sans pour autant profiter vraiment aux pays émergents.

Or, le ré&quilibrage des ingtances de décision des indtitutions financiéres
internationales doit étre I’ occason d' une réglle démocratisation. On peut oser ce
dogan, qui peut ére repris par les pays émergents: pas de politisation des
inditutions financiéres internationdes sans rédle démocratisation. Il N'est pas
acceptable pour les pays émergents d’ assister a une redistribution des cartes qui
ne se traduise pas par une augmentation de leur influence dans les instances de
décison.



- Démocratiser lesingtances internationales

Cette position répond a des aspirations démocratiques favorisées par la
globdisation. De telles aspirations se sont exprimées lors du sommet del’OMC a
Sedttle, avec I'émergence de revendications en faveur d'une rédle
démocratisation et d' une politisation des décisons des organismes économiques
internationaux. De méme, lors du sommet de la CNUCED a Bangkok, la
présence d’ organisations non gouvernementaes asiatiques a marqué une éape
dans la démocratisation des relations économiques internationales.

Aing, le renforcement de la dimension palitique du FMI et des autres
ingtances économiques & financiéres internationdes est rendu pressant par la
volonté légitime des pays émergents ou en développement de participer a
I’éaboration des régles régissant I'économie mondide. En effet, I'ingauration
d' une logique palitique dans les ingances internetiondes ne peut se faire sans
bouleversement des regles de decison. L'octroi d'un pouvoir de décison
politique, c'est-a-dire la capacité d engager des opérations qui ne soient plus
seulement techniques, suppose de passer a une représentation plus démocratique.
La participation aux décisons de tous les pays concernés par leurs effets est une
nécessité inscrite dans les fondements du systéme démocratique.

Il semble évident que I'Europe comme I’Ade ont inté&é a ce que
I’ économie mondide soit multipolare. 11 faut sortir de la logique de rapports de
force qui prévaut au sein du G7 et dler vers une démocretisation des inditutions
financieres internationdes. Parce que la globdisation financiere impose de
nouveles regles, procure de nouvelles perspectives de richesses mas auss fait
naltre de nouveaux risques, les économies nationades doivent sdlier pour trouver
de nouvdles parades et forger de nouveaux outils d' intervention.

Pour ére |égitimes, ces nouvealx moyens d' action politique doivent étre
mis a la digpogtion de tous les pays concernés. |l faut faire entrer toutes les
nations —y compris, d alleurs, les responsables politiques de ces pays et pas
seulement les banquiers centraux — dans les instances de décision des organismes
économiques internationaux. La proposition de Jacques Delors tendant a mettre
en place un Consail de Seurité économique va dans ce sens. C'est sur cetype de
propositions que la France doit se battre et convaincre ses partenaires de I’ Union
Européenne de se battre a ses cotés.

La démocratisation du FMI, de la Banque mondide et des autres
inditutions financiéres internationaes est nécessaire mas pas suffisante. 11 faut
permettre & la communauté internationae, dont les représentants | égitimes sont les
responsables politiques, de mener une politique économique mondide. La



globdisation de I’économie impose la mise en place d’'un nouveau processus,
|&gitimé par son caractére démocratique, capable d'impulser une telle politique.
Ce processus devrait permettre d'unifier I'action des différentes indtitutions
financieres internationdles auxquelles il donnerait un cadre. Celui-ci pourrait
prendre la forme d'une assemblée ddibérante, |&gidative, édictant les regles
encadrant I’ activité économique mondiae, tout en bénéficiat par alleurs d'un
certain nombre de pouvoirs d' un organe exécutif, afin de permettre a ces regles
d étre appliquées rédlement.

La France et les pays de I’ Union européenne qui souhaitent la rgjoindre
doivent ére a présent plus audacieux : la palitistion du seul FMI ou de laBanque
Mondide ne peuvent seuls satifaire les attentes |égitimes des pays émergents et
des pays en développement. Nos prises de positions sur la scene internationale,
nos propositions inditutionnelles doivent évoluer franchement. Aing, il faut partir
du congtat qu'une rédle démocratisation des ingitutions économiques et
financieres internationaes suppose la mise en place d'une ingance de régulation
économique mondide, une démarche d'un nouveau type garantissat le
développement économique de la planéte dans |’ intérét de tous les pays.

Une telle instance ne peut étre érigée que sur une base démocratique, ce
qui implique nécessairement une remise en cause de nos pogtions au sein des
ingtances économiques et financiéres internationades. La question est de savoir 9,
ce faisant, nous ne l&cherons pas la proie pour I'ombre. Pourrait-on gagner, gréce
ala coopération avec un certain nombre de partenaires (pays émergents, pays en
voie de développements, autres pays de I’Union européenne), ce que nous
perdrions en influence directe au sein des Structures internationaes existantes ? La
perte des petits bénéfices que nous retirons de notre présence au seindu G 7, au
FMI, a la Banque Mondide serait en effet le prix a payer dune tdle
démocratisation. Mais on peut raisonnablement penser que nous réussrons a
dégager des positions communes avec Ces nouvealx partenaires et que, sortant
du face a face avec les Etats-Unis, nous serons parmi les bénéficiaires de
I'ouverture des ingances internationdes a dautres partenaires. Enfin, la
perspective d’ un transfert vers I’Union européenne d’une partie de nos pouvoirs
au sin des ingances internationdes renforcerait sans doute égaement nos

positions.

Aing, tout plaide pour la mise en place d une structure politique, d une
indance de régulation économique mondiae sur une base démocratique : les
attentes et demandes des peuples et des gouvernements jusqu’ici exclus de la
régulation de I’ économie mondidisée, |e principe de l&gitimité démocratique, nos
intéréts bien compris. Cette nouvelle ingtance internationale peut prendre diverses



formes. Il n'est pas dans notre réle de déterminer dés a présent ce qu’elle doit
ére. Il serait d'ailleurs contradictoire de plaider pour une participation de tous les
pays du globe dans une instance démocratique dont on éablirait I architecture a
priori, sans consultation. Mas la France, pa ce qudle représente
historiquement, politiqguement & sur le plan économique, peut légitimement
prendre I'initiative d'un appel visant a convoquer une assemblée condituante
chargée de tracer les plans de la future architecture économique mondiade. |l
serait bienvenu que nous organisons un grand forum mondid, ou seraient invités a
débattre les représentants des gouvernements, des Parlements nationaux et des
organisations non gouvernementales. De ce forum pourraient ére dégagées les
pises devant aboutir a la création d'une ingdance de régulation économique
mondiae.

c) Faire émerger un préteur en dernier ressort international

La crise asdtique a fat surgir la nécessité de trouver un préteur en
dernier ressort au niveau internationd. En effet, la crise de liquidité sur les
marchés émergents d'Asie a conduit a une crise systémique sans que le FMI
réussisse a enrayer le mouvement.

La définition que MM. Michd Aglietta et Christian de Boissieu donnent
du préteur en dernier ressort, dans un rapport réalise en 1999 pour le compte du
Conssil d’analyse économique, permet de comprendre les raisons pour lesquelles
le FMI et incapable de jouer ce réle : «[Le préteur en dernier ressort doit en
effet permettre d' éviter une crise de liquidité]. I doit agir immédiatement s'il a
diagnostiqué qu’ une crise de liquidité sur un marché précis dans un contexte
donné peut engendrer une crise systémique. [...] Préter en dernier ressort
est un acte de souveraineté qui n’'est crédible que si les moyens disponibles
sont potentiellement illimités, c'est-a-dire non prédéterminés par des
montants préalables ou empruntables instantanément ; bref, il faut une
élasticité infinie de I'offre de monnaie. On appelle usuellement Banque
centrale I’agent qui a ces caractéristiques, parce qu'il crée sa propre dette
ex nihilo » ®.

Le FMI, incapable de mobiliser des fonds a la hauteur de ce qui est
nécessaire aujourd’ hui pour enrayer une crise systémique et ne disposant pas de
la capacité de créer la monnaie, n'est pas adapté pour ce réle. MM. Michd
Adlietta et Chridian de Boisseu le soulignent : «Il est clair que le FMI, que les
gouvernements ont toujours empéché de devenir une Banque centrale et qui

(1) Michel Aglietta, Christian de Boissieu, « Le préteur international en dernier ressort », Architecture
financiere internationale, Conseil d’analyse économique, 1999 (p. 112).



ne peut méme pas emprunter sur les marchés de capitaux, ne saurait jouer
cerdle»®,

Aingd, la crise financiére adatique, qui Sgne le passage du risque
souverain au risque de marché dans une économie ouverte ou les capitaux
circulent librement, appelle des solutions novatrices et des réponses adaptées. La
ou, par le biais du contréle des mouvements de capitalix, la logique de Bretton
Woods locdisait dans chague pays le préteur en dernier ressort, la libéraisation
financiere appelle des solutions transnationales et coordonnées.

Suivant les recommandations de MM. Michd Adglietta et Chrigian de
Boissey, il nous semble & la fois efficace et rédisable de mobiliser un réseau de
banques centrales pour jouer le role de préteur en dernier ressort internationa.
Ce réseau pourrait S appuyer sur la Banque des réglements internationaux, outil
technique qui a I’ expérience de la coordination bancaire. Les banques centrales
se mobiliseraient en fonction de chague situation, de chague crise, offrant ains a
la communauté internationale un ingrument souple et efficace de résolution des
crisesfinancieres.

En effet, 9 tout le monde S accorde a dire que les ressources du FMI
sont insuffisantes pour fare face aux crises systémiques modernes, aucun
gouvernement ne souhaite augmenter sa dotation au Fonds a la hauteur de ce qui
serait nécessaire pour assurer son efficacité. La mise en place d'un réseau de
banques centrales permettrait de disposer d'un outil de résolution des crises
systémiques suffisamment puissant pour étre crédible, suffisamment peu cher pour
emporter |"adhésion des pays partenaires, suffisamment souple pour adapter ses
réponses a chaque crise. 1l faut bien ére conscient, par alleurs, qu’'a défaut de
mettre en place un tel instrument, on se condamne a n’ apporter que des réponses
ultrdibérales aux crises financieres internationaes.

d) Amdliorer les mécanismes de régulation des mouvements de capitaux

Le syseme financier internationd actue a montré son incgpacité a
maitriser les mouvements erratiques de capitaux. La spéculation est aind gpparue
comme une des principales causes de I'ingabilité financiére. Au premier rang des
accusss, les capitaux a court terme, dont I’ «infletion» récente a accru la vitesse
de déplacement des capitaux internationaux.

La suppression des capitaux a court terme, quand bien méme elle serait
possible, n'est pas une solution. Ces insruments financiers ont une fonction dans

(1) ibid. (p. 112).



I’économie mondiae et ne sauraient ére purement et Smplement supprimeés au
nom de la stabilisation des marchés financiers. Mais les capitaux a court terme
sont d’'un maniement ddicat et nécessitent une infragtructure sophigtiquée. C'est
pourquoi il est tout a fait nécessaire de mettre en place un certain nombre
dinditutions et de regles prédablement a toute déréglementation des marchés
financiers.

- Asaurer la supervison des marchés financiers

Aind, un organe de supervison des marchés financiers, capable
d évauer la bonne gpplication des régles prudentidlles et la Stuation des marchés,
est une nécessité. Leur générdisation pourrait ére une nouvelle priorité du FMI,
devenir une de ses missons centrales. Les investisseurs et les emprunteurs doivent
pouvoir disposer de I'information la plus exacte possible &fin d'éviter les
distorsions de jugement et, autant que faire se peut, les phénomenes de panique.
En effet, la mauvaise gpplication de régles prudentidles par les débiteurs et
créanciers privés aété |’ une des causes de la crie asiatique.

- Renforcer le systéme bancaire et sa surveillance

La déréglementation ne peut ére une réusste a long terme sans un
systéme bancaire solide. La crise asatique en fournit un exemple frappant :
I’écroulement soudain des éablissements bancaires renvoie a des défauts
structurels du systéme bancaire que la crise n'a fait que révéer. La faiblesse du
contrdle des investissements par les bangues et |es organismes de crédit, aind que
la facilité avec laguele ils pouvaient trouver des capitaux sur les marchés ont
préparé I’ effondrement de 1997. A cet égard, les banques européennes, tres
présentes en Ase, doivent profiter de la volonté des Asatiques de recongtituer
leurs systémes bancaires en développant les échanges de savoir faire avec leurs
homologues, en envoyant des cadres en Asie, en formant les cadres des banques
locales ala gestion prudentiele.

On l'aura compris, les pays émegents ont moins dune
déréglementation que d'une nouvele régulation. Les indances financieres
internationdes doivent inscrire dans leurs plans de déréglementation le
renforcement du pouvoir e des capacités opérationnelles des sructures de
controle et de surveillance des marchés financiers.



- Permettre un certain contréle des mouvements de capitaux a court
terme

Par dlleurs, ils doivent accepter la mise en place de dispostifs
intermédiaires, comme c' et le cas au Chili, ou les entrées de capitaux ont é&é
soumises a la conditution de réserves obligatoires non rémunérées jusgu’en
septembre 1998, afin de dissuader les mouvements spéculatifs. MM. Olivier
Davanne, Fred Bergsten et Pierre Jacquet décrivent aingd les avantages du
systéme chilien: «L’encge chilien, taxe implicite sur les entrées de capitaux,
semble avoir plutdt rendu service a ce pays en le rendant moins vulnérable
aux retournements soudains qui ont tant pénalisé les pays asiatiques et
d autres pays d Amérigue latine. [...] La mise en place de contréles sur les
entrées de capitaux peut permettre aux pays en développement de
poursuivre un objectif de stabilité du taux de change tout en conservant une
certaine autonomie de politique économique nationale » .

Mais, selon ces auteurs, ce systeme de contrdle des entrées de capitaux
ne convient pas a toutes les situations : «C’est une option utile, pourvu que le
pays soit capable de mener une politique macroéconomique convenable. A
cet égard, tous les pays ne ressemblent pas au Chili. Les contréles, quelles
gue soient les modalités de leur mise en place, sont de peu d' utilité dans les
pays ou |I’administration est inefficace ou corrompue. Ils ne peuvent se
substituer & une politique macroéconomique équilibrée » @, Son application
aux pays émergents ne saurait donc en aucun cas étre systématique.

Aing, les organigmes financiers internationaux doivent accepter des
pratiques de crise, voire la restauration du controle des changes, lorsque cela
Savere nécessaire pour éviter que le marché financier soit déserté par les
capitaLx internationaux. La réaction de la Mdaisie lui a permis, lors de la crise
asaique, de limiter les pertes et de stopper e mouvement de panique qui risquait
de s amplifier. Ce genre de parade doit ére encouragé par le FMI et la Banque
Mondiale — sous réserve de sa bonne utilisation.

- Améliorer latransparence des centres off-shore

Enfin, on ne peut pas lutter contre la mobilité gpéculative des capitaux
sans assanir le marché financier internationd. La déréglementation impose de
faire régner la plus grande transparence sur la provenance des capitaux investis

(1) Olivier Davanne, Fred Bergsten, Pierre Jacquet, « Pour une gestion conjointe de la flexibilité des
changes », Architecture financiére internationale, Consell d’ analyse économique, 1999 (p. 22).
(2) Olivier Davanne, Fred Bergsten, Pierre Jacquet, ibid. (p. 23).



sur le marché internationd. Aind, les zones de non droit en matiére financiére que
sont les paradis fiscaux, les centres off shore ou tous les moyens utilisés pour
masquer la provenance des capitaux, doivent ére combattus. En ce qui concerne
les hedge funds, il faudrat avoir la posshilité de mieux mesurer leurs
engagements, mais auss ceux des banques engagées a leurs cotés. |l faut se
prémunir d' une fragilisation du systéme bancaire en cas de pertes massives de ces
fonds spéculatifs. Quoi qu'il en soit, tout cela suppose un accord internationd,
une politique commune des Etats et des ingtitutions financiéres.

€) Promouvoir une taxation des mouvements de capitaux :
la question de la taxe Tobin

La mobilisation autour de la taxaion des mouvements de capitaux
conndlt, depuis quatre a cing ans, un SUCCES que les récentes crises systémiques
n’'ont fait qu amplifier. La taxe Tobin, du nom de son inventeur, M. James Tobin,
prix Nobel d’ économie, qui forgea I'idée de cette taxe en 1971, est symbolique
de la volonté de retrouver une maitrise sur I’ économie et d’ gpporter une réponse
politique a I’ anarchie des marchés.

Son principe et smple : taxer, a un taux tres bas, les mouvements de
capitaux afin de renchérir consgdérablement le colit des mouvement de capitaux
tres fréquents, c'est-a-dire les mouvements uniquement spéculatifs. Les
ressources dégagées par cette taxe seraient par ailleurs utilisées dans le cadre de
I alde au développement.

Cette taxe a é&é beaucoup critiquée. Irrédiste, incgpable d avoir une
influence sur les mouvements de capitaux, péndisant sans discernement les
investisseurs et les spéculateurs : tous les reproches lui ont été adressés. Mais son
principa avantage n'est pas de renforcer I'efficience des marchés. Comme I'a
souvent expliqué M. James Tohin, il S agit, au contraire, de « mettre un grain de
sable dans le mécanisme financier international », qui, emporté par lalogique
de sa rationdité technique, peut avoir des conséquences destructrices majeures
aur les économies, les sociétés et les hommes. Cette taxe aurait aing I’ avantage
de redonner un peu de maéidité au systéme financier internationd, tout en
assurant un role correcteur et redistributeur limité mais nécessaire.

Dans un récent rgpport d’information sur les mouvements internationaux
de capitaux, MM. Gérard Fuchs et Daniel Feurtet, députés, dégagent ains la
raison d étre de cette taxe : « A force d’analyser la taxe Tobin au regard dela
rationalité économique, I’on oublie trop souvent que la politique a pour
fonction de corriger les déséquilibres de tous ordres, y compris et surtout
lorsque le marché ne peut opérer cette correction. Chacun conviendra ainsi
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gue |I’aménagement du territoire n’est pas non plus rationnel, qu’il génére
des dépenses budgétaires colteuses avec le maintien de services publics en
zone rurale, mais que cette dépense est indispensable a la cohésion de la
nation. La taxe Tobin procéde d’un raisonnement analogue, au nom d’'un
volontarisme politique. L’objectif est triple: réduire la volatilité des
changes, restituer des marges d’action aux pouvoirs publics, enfin dégager
de nouvelles recettes » @,

Mise en place dans un seul pays la taxe Tobin serait au mieux
symbolique, au pire dommageable, certainement inefficace. Son intauration doit
se faire dans un cadre internationd. Peut-étre la France doit-€lle proner d abord
sa mise en cauvre au sein de la Communauté européenne. Un dargissement de
Cette taxe au niveau mondid est une revendication que la France, avec ses
partenaires de I’ Union, doit porter auss dans les instances internationales.

D.— CONCLUSION

La crise asatique a mis en lumiere les insuffisances du systeme financier
internationa. L’ architecture de ce systéme doit évoluer. L’ environnement mondia
achangé : I'internationalisation des échanges et des flux de capitaux se traduit par
une internationdisation des risques, par une augmentation de la vitesse de
contagion des crises et par une ampleur sans cesse croissante des volumes de
capitaux. Enfin, I goparition de crises d'un nouveau genre, non plus liées a un
risque souverain mas a un risque de marché, impose la mise en place de
nouveaux moyens de prévention et de résolution des crises.

La nouvele architecture financiere mondiale que nous proposons se
décline en deux branches, obéissant chacune a une logique propre. La
complémentarité de leurs missons leur assure une cohérence que le systeéme
financier international nN’'a pas al’ heure actuelle.

- Le premier axe de réforme concerne les organismes financiers
internationaux. L'impéatif présdant a cette réforme et cdui de la
démocratisation et de la politisation desingditutions. Cet impératif est dicté par
une exigence éhique et palitique.

» L’absence de participation des pays émergents aux prises de
décisons du FMI et de la Banque Mondiale n'est plus

(1) Gérard Fuchs, Daniel Feurtet, Réguler la mondialisation financiére. Rapport d'information
n°2476, Les documents d'information de I’ Assembl ée nationale, 2000 (p. 69).



acceptable. Il n'est pas hormd que les pays du G 7 décident de la
politique économique mondide. 1l faut donc rénover les
processus de décision de ces or ganismes inter nationaux.

» La démocratisation de ces ingtitutions doit se faire sur une
base politique, & non pas purement économique. |l faut rompre
avec la logique qui domine dans des organismes comme le G7, ou
la l&gitimité des pays décideurs tient a leur poids économique. 1
S agit de faire émerger une instance de régulation économique
mondiale, fixant les grands axes du développement de la
planete, ou I'importance de chague pays, donc son influence sur les
décisions, dépendrait de son poids politique e non de son poids
économique.

» LaFrance doit ére ala pointe de ce combat. Nous suggérons que
les autorités francaises organisent un grand forum mondial ou
gouver nements, parlements nationaux et représentants des
organisations non gouver nementales, réunis en assemblée
constituante, traceraient les plans de cette instance de
régulation économique mondiale.

- Le deuxiéme axe de réforme répond au principe deréalité. Face
a I'incapacité naturelle du FMI de mobiliser immeédiatement les capitaux
nécessaires pour enrayer les crises de liquidité et éviter qu’ dles dégénerent
en crises systémiques, il faut qu’uneinstitution nouvelle soit mise en place.

> La libédisation des capitaux, I'informatisation progressve des
transactions et la création de nouveaux produits financiers, plus
souples mais auss plus risqués, a profondément modifié le marché
international des capitaux. Désormais, des sommes sans
commune mesure avec les capacités d’intervention d’un pays
isolé, ou méme du FMI, sont échangées chaquejour.

» S une crise de liquidité se déclare, avec un risque de contagion
rgpide, I'intervention d'un seul acteur —Etat ou FMI — serait
dérisoire. 1l faut donc faire émerger un préteur international en
dernier ressort, qui puisse intervenir immédiatement et dans des
proportions suffisantes.

» Ce préeur international en dernier ressort pourrait prendre
la forme d’un réseau de banques centrales, cdles-ci pouvant
mobiliser immédiatement les capitaux nécessaires. La composition



de ce réseau doit ére suffisamment souple pour répondre a toutes
les crisss. Une tdle inditution a géomérie variable, dont les
membres seraient mobilisés au cas par cas, minimiserait les risques
de crise systémique et leur propagation. La coordination de ce
réscau de banques centrales pourrait reposer sur |'outil
technique que congitue la Banque des reglements
internationaux, qui al’expérience de la coordination bancaire au
niveau internationd. Cet instrument serait souple, car adapté a
chaque crise, efficace et puissant, car adossé a des banques
centrales capables de mobiliser des capitaux importants rapidement,
et peu cher, les pays partenaires n'ayant pas a augmenter leurs
dotations au FMI.

Nous aurions donc d un coté la démocratisation du systeme financier
internationa, avec comme horizon I'émergence d'une ingtance de régulation
économique mondide, non plus aux mans de techniciens ou de banquiers
centraux, mais aux mans des peuples du monde entier par le biais de leurs
représentants dus. Nous aurions égdement, d un autre coté, un outil efficace
d intervention, dont se doterait la communauté internationae pour enrayer les
crises systémiques déstabilisantes.

La complémentarité des deux branches assurerait la cohérence du
dispositif et fournirait une réponse adaptée au contexte économique globaisé et
aux aspirations démocratiques qui caractérisent ce début de vingt et uniéme
secde.



l.- ASIE 1997-2000 : CRISES, REMISSION, REBOND

Lorsgue s est ouverte au Japon, le 11 mai 1997, latrentiéme session de
la Banque adatique de développement, I'heure é&at a I'optimisme. Les
représentants des Etats membres de I'ingtitution cééoraient trente ans de
croissance élevée, marquée par une décennie 1980-1990 exceptionndle ou le
PIB séait accru de 9% par an en moyenne. |l et vrai que les économies
adatiques semblaient entrainées par un éan irrésidible, sous I'impulsion de huit
pays dont le décollage économique S &ait éagé en trois vagues successives: le
Japon, suivi des «Tigres» ou «Dragons» (Hong Kong, Corée du sud,
Singapour et Taiwan) puis, a partir des années 1980, de I'Indonésie, de la
Thailande et delaMdaise.

Ensemble, ces huit pays ont connu un taux de croissance deux fois plus
élevé que calui des pays industrialisés et des autres pays adatiques, trois fois plus
élevé que cdui de I’ Amérique ldine et prés de cing fois plus devé que cdui de
I’ Afrique sub-saharienne. De plus, le niveau de vie par habitant s est égdement
inscrit dans une dynamique de rattrapage, similaire a celle observée en Europe
occidentale pendant les « Trente Glorieuses ».

TAUX DE CROISSANCE DU PNB REEL PAR HABITANT
(en % par an)

1950-1973 | 1973-1996

JAPON....ciiieerirrere s 80 25
COrée du SUd........oceveveereeerieereeereeeseeereieend 52 6,8
HONg KONG ..o 55 51
SINQAPOU ....coovveereerseer e 43 6,1
LI 1= R 6,2 6,1
INAONESIE......cereeeereereeeee e 25 36
MaABISIE ... 23 4,0
Thailande.........cocveeeereeeerierereeeseereed 32 5,6
Pour mémoire : autres paysd Asie

ChiNE... e 29 6,0
PhilippINeS......covrerereeeeirrerereeereree s 18 038
Pour mémoire: pays développés
BLALS-UNIS....oooevveereeeseieessseeessssessssesssseneend 24 16
AlleMagNE ... 50 18
FranCe.....coo e 4,0 15
ROYaUME-UNi ..o 25 16
SUISSE...ereerreeerrerersesessesesssseseresesssssssssssssesnes 31 05

Source : Nicholas Crafts, « East Asian Growth Before and After the Crisis »,
Document de travail du FMI, WP/98/137, septembre 1998.



L’ augmentation du niveau de vie en termes rédls ne se limite pas a une
moyenne arithmétique qui pourrait ére trompeuse : les gouvernements ont, en
effet, mis en oawvre des politiques visant a répartir largement les fruits de la
croissance. A I’ exception de la Corée du Sud et de Taiwan, ou la digtribution du
revenu était d§a sensblement égditaire, I’ inégdité dans la digribution du revenu a
décru plus vite que dans les autres pays en voie de développement. Aing, en
1993, la Banque mondide estimait que les quatre dixiemes de la population
indonésienne percevant les revenus les dus fables recevaient au tota 21% du
revenu nationd, soit un pourcentage égd a celui observé en Suede !

PART DU REVENU NATIONAL PERCUE PAR LESQUATRE PREMIERSDECILESDE
LA POPULATION AU DEBUT DESANNEES 90

Japon ---------------—-- 22%
Indonésie ------------- 21% | - Suéde
Corée------------------- 20%

19%

18%

1% | ------------- Jordanie
Hong K ong----------- 16% | -------m- Etats-Unis
Singapour------------- 15%

14%
Malaisie --------------- 13%

12% | ------mmmm- Mexique

1% |------------- Sénégal

»
% |- Brésil

D’ aprés Banque mondiale, Economic Growth in East Asia, Economic Policy Forum

L’amdioration des indicateurs sociaux a éé la conséguence logique de
cette croissance forte et habilement répatie. Sdon la Banque mondide,
I’ espérance de vie dans les huit économies les plus dynamiques et passte de
56 ans en 1960 a 71 ans en 1990. Dans ces mémes économies, la proportion de
personnes vivant dans la «pauvreté absolue », ¢’ est-a-dire ne bénéficiant pas de
prestations auss nécessaires que I’ acces a une eau de bonne qualité, la scurité
aimentaire ou lajouissance d' un toit, a chuté de 58% en 1960 a 17% en 1990 en
Indonésie e de 37% a 5% en Mdaise sur la méme période. Pardldement, la
mortaité infantile est passée, en Indonésie, de 118 déces pour 1000 naissances
d enfants vivants & 56 décés pour 1000 naissances entre 1970 et 1990 @,

(1) Banque mondiale, «The Making of the East Asia Miracle», in World Bank Policy Research
Bulletin, vol. 4, n° 4, ao(t-octobre 1993.



Enfin, les succés incontestables des industriels adatiques dans de
nombreux créneaux, de plus en plus riches en contenu technologique
(condtruction navale, mais auss semi-conducteurs et équipements informatiques),
ont accrédité I'idée d' une meilleure efficacité des systémes productifs locaux sur
leurs homologues occidentaux, désormais placés sur la défensive. N’ avions nous
pas vécu, en France, un psychodrame nationd lorsgu’en 1996, un gouvernement,
normaement cense garantir les intéréts du pays, avait proposé de vendre au
chaebol (conglomérat) coréen Daewoo, pour un franc symbolique, un leader
mondid, maisfrancais, de I’ dectronique ?

Dans ce contexte, le rgpport élaboré par la Banque asiatique de
développement a I’ occasion de sa session annuelle de 1997, visant a éclairer les
tendances économiques et socides de la zone pour les trois décennies a venir,
esimait bien naturellement qu’ une croissance robuste prévaudrait en Asie, et plus
gécidement en Ase du sud et du sud-est, sur I’ensemble de cette période @.
Gréce ala globdisation et au progres technique, la qualité de vie des populations
samdiorerat et les groupes les moins avantagés
— notamment les femmes — pourraient voir se réduire I’ écart avec les catégories
jusgu'ici plus favorisées par la croissance.

Sans négliger de détailler les conditions nécessaires pour que I'Asie
profite des opportunités nouvelles offertes par la globaisation et le progres
technique @, I’ &ude estimait que, d’ici & 2020, 30% de la population & faible
revenu dadjourdhui auraent conditué une classe moyenne, dont les
préoccupations seraient |’ éducation secondaire et supérieure de ses enfants, le
niveau des services publics, les retraites et la politique de santé en faveur des
personnes agées.

L’ ensemble des pays asatiques semblait donc devenu une unique zone
émergente, gommant leurs différences e entrainée par une dynamique commune
sur lavoie du progrés. De plus, la résistance offerte par plusieurs de ces pays aux
turbulences financieres issues de la crise mexicaine de I'hiver 1994-1995
suggérait que tout déraillement éait improbable.

Mais I'année 1997 restera plut6t dans I’ histoire de I’ Ase comme celle
des illusions perdues. Une crise de change d une rare violence alaminé les parités

(1) Banque asiatique de dével oppement, Emerging Asia: Changes and Challenges, 1997.

(2) Le rapport mentionnait notamment |’ouverture économique, |'abandon des pratiques
commer ciales incompatibles avec les standards inter nationaux, I’amélioration de I’ environnement,
des infrastructures et de I urbanisme, I’instauration de filets de protection sociale pour amortir le
colt des restructurations, etc.



des monnaies coréenne, indonésienne, maaisenne, philippine et thailandaise,
traduisant une défiance extréme des marchés financiers a I'égard des pays
concernés.

La crise financiére, qui a suivi un déroulement saccadé, en plusieurs
étapes, a entrainé une forte récesson dans I'économie rédle des cing pays
touchés et sest par allleurs éendue a I'ensemble des marchés mondiaux de
capitaux. Elle a donné lieu a des interprétations fortement divergentes, qui
gpparaissent, avec le recul, plus complémentaires que concurrentes. C'est
pourquoi le rebond ou, a défaut, la rémission observés depuis 1999 doivent étre
mis a profit pour gpprofondir les réformes engagées plutdt que pour en contester
la pertinence.

A.- UN DRAME EN QUATRE ACTES

Il n'est pas superflu de revenir sur le déroulement des événements qui
ont secoué les marchés de capitaux a partir de 1997. Non pas que, le temps
passant, le voile de I'oubli recouvre et doigne inexorablement ce qui faisat, a
I’é&oque, les grands titres de la presse. Mais une approche plus andytique de la
chronologie, que donne seul le recul, permet de mettre en évidence les tendances
de la crise et d’'en apprénender les mécanismes. Par ailleurs, des informations
nouvelles, recuellies, gpres lesfaits, dans le cadre d’ éudes ou d’ enquétes aupres
des acteurs du drame asatique, apportent des éclairages complémentaires aux
andyses qui pouvaient étre effectuées sur le moment, au coaur de la tourmente.

Fixer un début a la «crise asatique », ¢'est d§a, dans une certaine
mesure, avancer une explication, ou tout au moins prendre parti sur la hiérarchie
des tensons qui amenent ala crise et des facteurs qui la déclenchent.

Dans I'enchainement improbable de nécesstés et de hasards qui a
conduit au déferlement de 1997, un événement apparait pourtant clairement
comme ayant une dgnification particuliere. Lorsgue les autorités thailandaises
décident, le 2juillet 1997, de dévauer leur monnaie, le bath, ¢’ est une page de
I’histoire monétaire (contemporaine) qui se tourne en Ase du sud-est. Le
gouvernement thailandais reconnait explicitement que le régime de change mis en
canvre jusgua cette date et devenu incompatible avec les conditions
économiques intérieures et avec les « sentiments » des marchés.

La dévauaion du bath entraine, a la surprise générde, une spirae de
dépréciation qui frappe peu a peu les monnaies des autres pays asatiques. Il y a
donc un «avant » &t un «apres 2 juillet » qui se disinguent sans ambiguité, mais



ne sont pas pour autant isolés|’un de | autre. En effet, les sgnes annonciateurs de
la crise sé&aent multipliés dans les mois précédents et la rupture n'éait plus
gu’ une question de temps.

S le 2juillet 1997 marque bien I'ouverture du drame asaique, la
période précédente aura vu frepper les trois coups. Mais qui pouvat les
entendre ?

1.- 1996-1997 : on frappe les trois coups

- Depuis 1996, la Thalande éat consdérée comme un pays
vulnérable. Alors que la croissance avait ateint en moyenne pres de 10% par an
entre 1985 et 1995, dle Sest rdentie sengblement en 1996, pour s éablir a
59%. En €ffet, I’économie éait progressvement entrée dans un éat de
surchauffe, qui avait vu notamment le taux d' inflation progresser de 3,4% en 1993
a5,1% en 1994 puis 5,8% en 1995, taux le plus éevé de la décennie. La banque
centrale avait commence a resserrer sa politique monétaire a la mi-1995, afin de
rdentir I’ activité,

Ce fasant, dle avait mis en place des mesures destinées a pdlier |’ effet
aur laliquidité de I’ économie des entrées supplémentaires de capitaux extérieurs
atirés par une rémunération plus devée et par la politique de stabilité du taux de
change. Ces mesures congstaient hotamment en une augmentation des réserves
obligatoires sur différentes opérations de court terme (dépbts en baths de moins
dun an de nonrésidents aupres des banques commercides, ressources
extérieures de moins d'un an des inditutions bancaires, non bancaires ou off
shore, etc.). De méme, des émissions de bons par la banque centrale visaient a
retirer des liquidités du marché monéaire locd (ao(t 1995).

Le rdentissament de la demande interne, amorcé en 1995, Sest
conjugué, en 1996, a un ralentissement de la demande extérieure adressée a la
Thailande. Alors que les exportations avaient affiché un taux annued moyen de
croissance de 18% en vaeur entre 1990 et 1995, I'année 1996 a vu un
renversement de tendance spectaculaire, les exportations chutant de 1,9% en
vadeur. Pour leur part, les importations stagnaient, aprés une véritable explosion
en 1995 (+ 31,9%).

En conséquence, le déficit commercid, qui avait dga atteint le niveau
inégaé de — 8,7% du PIB en 1995, S est encore accru en 1996 pour atteindre —
8,9% du PIB. Pour sa part, la balance des transactions courantes se sabilisait a
un niveau dégradé: —7,9% du PIB en 1996 comme en 1995. «En un sens, il
est naturel qu'un pays émergent avec des besoins en investissements



productifs et en infrastructures importants affiche un déficit courant
structurel, durant la phase d’ industrialisation et de forte croissance » .

Padldement, les perspectives budgéares S assombrissaient
sengblement, puisque les premiers réaultats relatifs au mois de janvier 1997
laissaient présager I’ gpparition d’'un déficit, ce qui ne s &ait jamais produit depuis
le début de la décennie.

Aing, la Thailande abordait I’année 1997 dans des conditions macro-
économiques moins favorables que les années précédentes. Les investisseurs
internationaux commencaient égaement a sinquiéter de I’ endettement extérieur
du pays, qui n'est soutenable a moyen terme que S la croissance des exportations
en permet le service et le remboursement.

Par allleurs, les premiers cragquements apparaissent dans le systéme
financier. En janvier 1997, la premiere indtitution financiére thailandaise, Finance
One, fait part de difficultés dues aux opérations non performantes de promoteurs
immobiliers. Le méme mais, la rumeur assure que le promoteur Sompransong
serait proche du défaut de paiement sur sa dette en devise. Ce défaut est
confirmé le 5février 1997. L’idée d' une dévduation du bath commence a étre
largement répandue au sein des économistes et anaystes de marché.

Le mois de février 1997 vait la premiere aerte srieuse. Le 14 février,
I’agence de notation Moody’'s annonce qu' dle place sous surveillance, avec
implication négetive, la dette souveraine a long terme de la Thailande. Une forte
pression vendeuse se développe sur le bath, contenue par une augmentation des
taux d'intérét. La rumeur voit derriére cette spéculation lamain des hedge funds,
y compris ceux gérés par M. George Soros®. Cependant, les signaux sont
manifestement brouillés, puisgue, le  mars, le quotidien Le Monde estime que
«|"homme d’ affaires George Soros spécule sur la santé du bath ». Lejournd
précise a cet égard que «méme George Soros serait intervenu, a la mi-
février, dans la bataille du bath, la monnaie thailandaise victime d’ une dure
crise de confiance. Mais le célébre spéculateur aurait fait le contraire de ce
que I’on pensait : jouer la non-dévaluation du bath tout en laissant croire
gu'il faisait le contraire. Et il y aurait gagné puisque le gouvernement
thailandais ne manifeste, pour le moment, aucun penchant pour une
dévaluation [...] ».

(1) Caisse des dépdts et consignations, Zones émergentes, n° 2, janvier 1997.
(2) Voir par exemple: «Battle for the bath. Thailand tries to vanquish the speculators », Asiaweek,
28 février 1997.



Au mois de mars 1997, les marchés thailandais sont a nouveau agités.
Le 4 mars, le banque centrde de Thailande annonce que la société Finance One
doit &re fusonnée avec la douzieme banque commercide du pays, &in de
résoudre ses problemes de liquidité. Pardldement, dix autres éablissements
financiers sont priés de renforcer leurs fonds propres et leurs provisions pour
créances douteuses, touchant surtout au secteur de I'immobilier. La chute de la
Bourse de Bangkok améne les autorités a suspendre, dés le 6 mars, la cotation
des titres financiers et bancaires. Face au trouble des marchés locaux, le
gouvernement annonce, le 10 mars qu'il compte émettre pour 3,9 milliards de
dollars de bons du Trésor &fin d’ acheter ax éablissements en difficulté une partie
des préts douteux assis sur des actifs immobiliers. Les jours passant, le projet
d adossement de Finance One disparait de I’ agenda gouvernementd, ang quele
projet de rachat des préts douteux. Cependant, le marché des changes ne réagit
pas a ces atermoiements internes.

En revanche, le bath et confronté a une violente attaque a la mi-mai
1997. Selon une éude conduite par le FMI auprés de nombreux intervenants de
marché, une rumeur commence a circuler, dans la soirée du 7 ma, sur la
condtitution d’ une forte position vendeuse bath contre dollar par la branche de
Hong Kong o une grande banque thailandaise ®. Les opérateurs de marché en
déduisent que les compagnies financiéres et les entreprises thailandaises, dont le
financement extérieur devient de plus en plus difficile compte tenu de la
détérioration de leur quaité d’ emprunt, cherchent frénétiquement a acquérir des
dollars. Plus tard dans la soirée, il gpparait que la Banque de Thailande a contacté
directement pluseurs banques commercides ou banques d affaires érangéres
pour leur vendre a terme des dollars contre baths et défendre aing |a parité de sa
monnaie.

Le lundi 12 ma, la présence de la Banque de Thailande sur le marché
est a nouveau Sgndée, cele-ci renouvelant sa défense du bath par le biais de
ventes a terme de dollars contre baths. Entre les deux journées du 12 et du
13 ma 1997, la Banque de Thailande aurait aind engagé ses réserves de change
a hauteur de 5milliards de dollars. Le mercredi 14 mal, les ataques spéculatives
repartent de plus belle et la Banque de Thailande dépense en quelques heures
prés de 10 milliards de dollars, toujours sous forme de ventes aterme.

Il convient de remarquer que cette défense du bath par le biais de
ventes a terme a pour corollaire la congtitution, auprés des contreparties de la

(1) Les renseignements suivants sont tirés de I’ étude « The Asian Crisis : Capital Markets Dynamics
and Spillover », qui constitue le chapitrell du rapport annuel International Capital Markets éabli
par le FMI (septembre 1998).
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Banque de Thailande, de positions vendeuses a terme sur le bath. Or, la Banque
de Thailande ayant, dans les premiers jours de sa défense, refusé de faire monter
lestaux d'interét, le différentid de taux d'intérét entre le bath et le dollar est resté
faible (3% environ). Ceci permettait aux contreparties de financer a faible colt
(1% environ) I'emprunt de baths degtinés a ére vendus immédiatement sur le
marché, contribuant ains a affasser la paité de cette monnaie, donc a
matéridiser un gain a la fois sur le remboursement futur des baths empruntés et
sur le dénouement de la position vendeuse a terme. Dans un contexte de défiance
envers la devise thalandaise e la perspective d une réévauation apparaissant
hautement improbable, cette tactique a pu ére qudifiée par le FMI de «pari a
sens unique ».

En fait, les marchés estiment que la Banque de Thailande ne peut pas
utiliser I'arme des taux d'intérét pour contrer les pressons vendeuses sur sa
monnaie. La Stuation tendue du secteur non bancaire est le facteur limitant : les
compagnies financieres sont plus dépendantes que les banques du marché
monétaire et sont plus sensbles que cdles-ci au niveau des taux. Divers déments
suggeérent, a cette date, que |’ attague de février 1997, qui a &€ combattue par un
reléevement des taux d'intérét, a déérioré la qudité de bilans de nombreuses
compagnies financiéres. La Banque de Thailande ne pourrait donc plus compter
désormais que sur ses réserves de change.

De fait, le 15 mai, face a |’ épuisement de ses réserves de changes, la
Banque de Thailande se décide a abandonner une défense qui I'a amenée a
mobiliser aterme plus de 23 milliards de dollars, chiffre non connu des opérateurs
de marché a cette date. Elle fait monter les taux d'intérét et ingtitue un controle
des capitaux qui sépare le marché domestique du marché off shore. L’ objet des
contrbles de capitaux est de limiter I'acces des spéculateurs au bath.
Immédiatement, le colt de conditution des positions vendeuses sur le bath
s accroit fortement et les opérateurs se précipitent pour acheter du bath &fin de
couvrir leurs pogtions : les réserves de change de la banque centrale augmentent
anouveau tandis que la parité du bath est préservée. Selon le FMI, les pertes des
contreparties de la banque centrale dans les contrats a terme «vente de dollars/
achat de baths » auraient &é comprises en un et 1,5 milliard de dollars sur la
période comprise entre lami mai et lafin juin 1997 @.

Pardldement, une intervention conjointe d autres banques centrales
(autorités monéaires de Singapour et de Hong Kong, banques centrdes de
Maasie et d Indonésie) contribue ala stabilisation du taux de change.

(1) Fonds monétaire international, « Developments and Prospects in Emerging Markets »
International Capital Markets, septembre 1997 (page 35).



Pourtant, les premiers signes d' une contagion régionale gpparaissent :
entrele 9 ma e le 16 mai, le taux d' intérét interbancaire au jour le jour passe de
14% a 16% pour laroupie indonésienne ; le méme taux passe de 7% a 19% pour
le ringgit maais et de 11% a 20% pour le peso philippin. Au début du mois de
juin, un reflux des taux au jour le jour éait observe sur ces trois monnaies, sans
pour autant que celles-ci retrouvent leur niveau d avant la crise.

- Au début de I'année 1997, le deuxiéme «homme mdade » de |’ Ase
— hors e Jgpon, englué dans une crise qui dure depuis 1990 — est indubitablement
la Corée du sud. Entrée quelques semaines auparavant au sein du «dub » des
économies industridisées que conditue I'Organisation de coopération et de
dével oppement économique (OCDE), la Corée du Sud est confrontée en janvier
1997 a une crise socide importante, qui se traduit par des gréves et des
manifestations violentes.

Les sdariés refusent une loi adoptée par le Parlement alafin du moisde
décembre 1996, qui ingtaure une plus grande flexibilité du travail et repousse de
plusieurs années I’ éablissement de la liberté syndicde. Aing, la loi n'autorise la
création de nouveaux syndicats qu’'a compter de 2002 et ne prévoit de légdiser
gu’en 2000 la Confédération coréenne des syndicats (KCTU, créée en 1995).
Par adlleurs, éle autorise les entreprises a recourir ades travailleurs intérimaires en
cas de gréve ; dle ne reconnait pas le droit d'association syndicde dans la
fonction publique ; ele fait de la durée hebdomadaire du travail (44 heures) une
vaeur moyenne et non plus une valeur maximae,

Mais ce qui préoccupe les opérateurs des marchés financiers n'est pas
I" agitation socide dans un pays qui et habitué a des luttes syndicales « musclée ».
Les informations relaives a la santé du secteur productif sont autrement plus
inquiétantes.

Au début du mois de janvier 1997, les banques créancieres du groupe
sdérurgique Hanbo Sted refusent le renouvelement de lignes de crédit a court
terme représentant plus de 350 millions de dollars tant que le fondateur et
président honoraire du groupe, qui contrble avec sa famille 46% du capitd,
N’ aurait pas accepté par écrit une supervison de sa gestion. Face au refus du
présdent e a I'imposshilité de trouver des sources de financement
complémentaires, le groupe Hanbo fat défaut sur le remboursement de dettes
venant a échéance, le 23 janvier 1997, et il et déclaré enfaillite,



Cette deuxiéme faillite d’'un chaebol important (le quatorzieéme du pays
par le chiffre d affaires) @ laisse les 45 banques créanciéres avec un arriéré de
dettes se montant & environ 5,8 milliards de dollars. Il déclenche un scandde et
suscite des interrogations renouvel ées sur la santé du systéme bancaire coréen.

Au chapitre du scandde, les liens supposés entre le chaebol et lefilsdu
président coréen sont dénonces: salon les détracteurs du président, ils auraient
conduit les banques a accorder a Hanbo des financements de complaisance. La
revue Asiaweek indique que «les partis d opposition suspectent Hanbo
d’ avoir percu des préts s éevant a 5.000 milliards de wons gréace a un
soutien politique important. Le second fils du président Kim [Young Sam],
agé de 39 ans, était réputé étre un ami de Bo Keun, 33 ans, troisieme fils de
Chung [le président de Hanbo] et n° 2 au sein du groupe. La rumeur prétend
également que le jeune Kim [Hyun-chul, fils du président coréen Kim Young
Sam| a exercé des pressions sur les banques pour qu'elles prétent au
chaebol » @. La justice est saisie de I'affaire et procéde & des investigations oui
aboutissent, notamment, a I'arrestation du fils du président coréen, le 17 ma
1997, et a son inculpation pour trafic d influence.

Les responsables bancaires sont également sur la sellette. Le 5février,
les présidents de la Korea First Bank et de la Cho Hung Bank sont arrétés pour
avoir regu des pots de vin du président et fondateur du groupe Hanbo, également
placé sous les verrous. Le lendemain, les président des deux autres banques
créanciéres sont interrogés par la justice, soupconnés d'irrégularités dans I’ octroi
de préts au Sdérurgiste.

Dans le domaine économique, la santé du secteur bancaire et le poids
des créances douteuses sont désormais sur le devant de la scéne. Les préts des
principaux créanciers de Hanbo ont été consentis sans garanties suffisantes et sont
pratiquement irrécupérables. Selon lejourna Le Monde, « Korea First Bank est
la plus vulnérable, avec des créances s élevant a 1,3 milliard de dollars, soit
60% du montant de ses avoirs: il lui faudra plus de dix ans pour éponger
une telle ardoise » @,

Cependant, les difficultés ne se limitent pas ala Korea Firg Bank : «les
sept plus grandes [banques] ont enregistré en 1996 des pertes s élevant a

(1) En 1985, le chaebol Kukje Group, alors huitieme par la taille, avait fait faillite aprés que le
gouvernement eut imposé aux banques créancieres de ne pas renouveler leurs lignes de crédits.

(2) « The Fall of Hanbo Sted », Asiaweek, 7 février 1997.

(3) «Le systeme bancaire sud-coréen, dé§ja fragile, est touché par la faillite de Hanbo Sed », Le
Monde, 5 février 1997.
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1,1 milliard de dollars. En I’ absence d’évaluation officielle, les mauvaises
dettes étaient estimées, avant I'affaire Hanbo, a quelque 24 milliards de
dollars, soit 8% du total des préts bancaires. Les banques ne doivent
déclarer une créance douteuse que six mois apres le versement du dernier
intérét. Sur ces 24 milliards, 3milliards de dollars étaient déja considérés
comme irrécupérables au milieu de I'année derniére et beaucoup
d établissements sont en quasi-faillite » @,

Aprées Hanbo, un nouvel acteur important de la sidérurgie coréenne et
déclaré en cessation de paiement le 19 mars 1997. Sammi Stedl et dors le 26°
groupe coréen ¢ le troiseme producteur mondia d aciers spéciaux. |l gpparait
gue le groupe s est lancé, dans les années 90, dans une politique d’ acquisitions
assez aventureuse et doignée de son métier principa @. Lafaillite de Sammi Sted
fragilise un grand nombre de sous-traitants et dégrade a nouveau la qudité du
portefeville de préts des banques coréennes: le montant des dettes du groupe
séablit a 2,2 milliards de dollars. Afin d' éviter une débécle boursiére sur les
vaeurs bancaires, la banque centrale de Corée est obligée d'annoncer qu'dle
compte apporter une aide substantielle ala Korea First Bank en souscrivant des
obligations émises par cdlle-ci @ hauteur dun milliard de dollars.

Et tandis que le won continue de S éroder lentement sur le marché des
changes ®, d autres signes de fragilité apparaissent. Le congtructeur automobile
Kia, troiséme condructeur coréen, huitiéme chaebol nationad par la talle,
connalt, a partir d’avril, des difficultés pour respecter ses échéances et faire face
au paement des intéréts. Le groupe textile Dainong, endetté a hauteur de
9 milliards de dallars, doit &tre soutenu par ses créanciers pour éviter un dépét de
bilan, en mai 1997.

Cependant, lorsque, le 15juillet 1997, les banques coréennes
organisent un sauvetage d’ urgence de Kia, incgpable d' assumer |la charge de sa
dette qui s éeve a pres 60 milliards de dallars, I'attention s est détournée de la
Corée pour s porter a nouveau vers le sud-est asatique.

(1) LeMonde, ibid.

(2) Le Monde mentionne, par exemple, I’achat du dus grand immeuble de Corée €t la constitution
d' une équipe de base-ball.

(3) Lewon s'est engagé sur un sentier [égerement baissier en 1996.



2.- Acte | : une tourmente monétaire balaie I'Asie du sud-est (troisieme
trimestre 1997)

Apres de nouveles interventions le marché, semble-t-il, danslajournée
du 2juillet 1997, le gouvernement et |a banque centrale de Thailande annoncent
le méme jour que le bath serait désormais soumis a un «flottement controlé ».
Une «mission d’ assistance technique » du Fonds monétaire internationd et de la
banque centrde d Audrdie doivent se rendre a Bangkok pour consgller le
gouvernement. Pour I"heure, il n'est pas question de solliciter aupres du FMI un
programme de soutien financier en bonne et due forme.

La premiére réaction des marchés financiers est favorable : laBourse de
Bangkok gagne 8% le lendemain de I’ annonce et 8,5% le surlendemain. Sdon le
FMI, «les investisseurs étrangers étaient signalés comme payant des
surcotes substantielles sur les titres dont I’achat leur était autorisé» @, Les
commentaires des andystes financiers font preuve d appréciations nuancees.
Aing, pour JP Morgan, «le flottement libre ne sera pas sans causer quelque
souffrance. Il ne résout pas du jour au lendemain les problemes de liquidité
de la Thailande, les difficultés de son secteur financier ni les immenses
besoins en capitaux du royaume. Néanmoins, les derniers événements
mettent en lumiére la détermination officielle a résoudre la crise et sont de
bon augure pour |es perspectives a long terme du royaume» @,

Pourtant, dans la journée, le bath chute de 15% sur le marché des
changes domestique et de 20% sur le marché off shore. L’ enquéte menée par le
FMI auprés des acteurs de marché ® indique que I’abandon du lien ques fixe
entre le bath et le dollar a suscité des anticipations de dépréciation auprés des
agents domestiques, qui S étaient exposes au risque de change, notamment par le
biais d'un endettement en devises sans couverture sur les marchés dérivés. Ces
entreprises domestiques auraient dors acheté massvement des dollars sur le
marché au comptant, concourant par |la méme au mouvement de dépréciation du
bath dont elles cherchaient a se protéger.

En revanche, aucune intervention proprement spéculative contre la
monnaie thaillandaise N'a pu ére détectée au moment de la dévaduation: les
opérateurs qui avaient pris position, dans les semaines précédentes, sur une
dépréciaion de la monnaie ont Smplement congaté leurs gains.

(1) Fonds monétaire international, «The Asian Crisis : Capital Markets Dynamics and Spillover »,
International Capital Markets, septembre 1998 (page 46).

(2) JP Morgan, Emerging Markets Data Watch, 3 juillet 1997.

(3) Fonds monétaire international, op. cit.



La question est dors pose de savoir S |es autres monnaies de larégion
vont se trouver touchées, eles auss, par une vague de dépréciation. Avec le
recul, il apparait que le sentiment générd confirme I'idée d'une nécessare
répercussion régionde de la dévauaion du bath. Trois motivations principales
peuvent étre dégagées al’ appui de cette appréciation :

—'abandon par la Thailande du lien avec le dollar montre que ce
« pilier » des politiques de change mises en oauvre dans la région ' est plus tabou.
Dés lors gu'un premier pays a pris I'initiative de remettre en question le tabou, il
n'est pas exclu que ses partenaires cherchent, eux auss, a redonner quelque
autonomie a leur politique monétaire, en renoncant de leur plein gré a la gabilité
du taux de change. C'est, par exemple, |’opinion développée par T. Condon,
économiste de change chez Morgan Stanley Dean Witter : «je ne pense pas
gu’ aucun de ces trois pays [Philippines, Indonésie et Mdais€] sera forcé de
dévaluer sa monnaie a cause d'un effet de contagion en provenance de
Thailande. Au contraire, les développements récents en Thailande
provoqueront une réappréciation des mérites de la politique visant a
maintenir un lien étroit avec le dollar américain » ¥ ;

—la baisse du bah redonne un avantage compétitif aux produits
thailandais, que les autres pays pourront souhaiter réduire en diminuant aleur tour
la parité de leur monnaie. S exprimant plus spécifiquement sur le niveau relatif du
bath et du peso, M. Bhaskaran, économiste chez SocGen Crosby Securities a
Singgpour, estimait and qu'une dévauation modeste (10%) du peso éait
probable, mais qu'elle pourrait étre supérieure en fonction des mouvements
observés sur le bath: «les produits thailandais sont aujourd’ hui moins chers
sur les marchés extérieurs, prenant vraisemblablement |’ avantage sur des
produits philippins similaires». Congtatant que les facteurs de production
étalent désormais moins chers en Thailande, N. Brooks, analyste chez Peregrine
Securities a Singapour, juge pour sa part que «pour rester concurrentiels, les
autres pays asiatiques voudront faire apparaitre qu’ils agissent pour rester
attractifs aux yeux des investisseurs étrangers » @ ;

—en revanche, les économistes de JPMorgan ne retiennent pas
I hypothése d' une réaction en chaine de déva uations compétitives. Pour eux, «le
principal moteur derriere les évolutions récentes du marché n'est rien
d autre qu’' une aversion accrue des investisseurs au risgue a la suite de la
dévaluation du bath. Il n'y a pas de signe de détresse économique aigué qui

(1) T. Condon, «Southeast Asia: Currency Realignment in ASEAN Dollar-Bloc » in Global Economic
Forum, Morgan Sianley Dean Witter, 8 juillet 1997.
(2) Citations extraites de « Battle over Asia’s Money », Asiaweek, 28 juillet 1997.



appellerait d’autres dévaluations dans le reste de I’ASEAN » . En effet, la
spécidisation du secteur productif est assez différente entre la Thailande, les
Philippines et I’ Indonésie, d une part, &, d autre part, la répartition géographique
des importations et exportations et égaement quelque peu différente pour les
deux pays qui ont les gpécidisations les plus proches, a savoir la Thaillande et les
Philippines.

Comme l'avaient prévu la plupat des observateurs —mas pas
nécessairement pour les mémes raisons — le mouvement de baisse s éend aux
autres monnaies de la région. Le 3juillet, la banque centrde des Philippines se
voit obligée de relever le taux au jour le jour de 15% a 24%, gpres avoir dépensé
lavelle, plus d'un milliard de dollars pour défendre le peso. Le 8 juillet, labanque
centrde de Mdaise doit intervenir vigoureusement sur le marché pour soutenir le
cours du ringgit.

Le 11 juillet, la banque centrde des Philippines indique que la vaeur du
peso sera désormais fixée par le marché. Le flottement de la monnaie intervient
dors que le taux d'intérét au jour le jour a atteint 32%. La défense du peso ayant
cesse, cdui-ci se déprécie de 11% contre le dollar, adors que la bourse de
Manille gagne 7,6%. Les investisseurs sdluent en effet la décison des autorités
philippines, gu'ils jugent conforme aux besoins de I’ économie.

Les pressons se font dors plus fortes sur le ringgit maais et la banque
centrale de Maaisie est obligée de porter le taux au jour le jour a 50%. Elle
abandonne la défense de sa monnaie le 14 juillet. Le méme jour, le FMI décide
de prolonger jusqu’ au 31 décembre 1997 une facilité de crédit de 650 millions de
dollars ouverte aux Philippines en 1994, qui aurait du expirer le 23 juillet 1997, et
en augmente le montant pour le porter a 1,1 milliard de dollars.

La seconde quinzaine de juillet 1997 ne connait pas de tréve. Le
Dr. Mahathir, Premier ministre de Maaise, sen prend dors aux spéculateurs
dans des interventions retentissantes. 1l récidive le 26juillet en désignant
nommément le financier George Soros comme responsable des attaques contre le
ringgit. Incapable de rétablir la confiance des marchés, la Thailande fait, de son
coté, officidlement gppel au Fonds monéaire internationa le 28 juillet.

Pour sa part, la banque centrde d'Indonésie n'a pas éé, jusgu'ici,
Srieusement inquiétée. Dans un mouvement qui est, a I’ époque, jugé habile, ele
décide méme d dargir de 8% a 12% la bande de fluctuation de sa monnaie

(1) JP Morgan, «ASEAN currency risks after the bath’'s fall » in Emerging Markets Data Watch,
11 juillet 1997.



autour de son cours cible moyen, le 11juillet. De tels éargissements sont
généralement effectués sous la contrainte des marchés et se présentent comme
des dévauations qui ne veulent pas dire leur nom. Au contraire, en agissant ici de
facon préventive, laBanque d’ Indonésie vise a aggraver I’incertitude sur le niveau
souhaité de la parité de la roupie et a décourager aing les prises de position
spéculatives contre samonnaie.

Dans un premier temps, cette décison et efficace: les achats de
roupies par les banques et les entreprises indonésiennes propulsent le taux de
change dans |a partie supérieure de la bande de fluctuation Y. Mais rapidement,
les investisseurs non résidents s inquietent de la vulnérabilité de la roupie a un
renversement du comportement des investisseurs locaux. D’autant que les
opérateurs de marché sont désormais plus atentifs a la sensihilité des bilans des
entreprises domestiques au risgue de change : la ruée des entreprises thailandaises
versle dollar pour couvrir leurs engagements en devisesn'est pas g lain...

Un courant vendeur se développe donc peu a peu sur la roupie, initié
par les banques d affaires et banques commercides internationdes. Devant le
début d’ érosion de la roupie, les banques commercia es indonésiennes renversent
le sens de leurs opérations sur le marché des changes, dans un intervale de deux
jours seulement. Elles sont suivies peu gores par les entreprises domestiques. Ce
revirement conduit & une forte aggravation de la pression vendeuse sur la roupie,
malgré les interventions de la banque centrde :

— d'une part, banques et entreprises cherchent a solder les positions a
terme qu’ dles avaient prises auparavan ;

— d'autre part, par un réflexe désormais bien connu, eles cherchent a
couvrir leurs engagements en devises.

Les réactions des autorités nationdes et de la communauté financiére
internationale ne parviennent pas a enrayer le mouvement généra de baisse des
monnaies. Le 5aoltt, le gouvernement thailandais annonce les grandes lignes du
plan qui est en cours de négociation avec le FMI : austérité budgétaire et
resructuration du secteur financier en sont les deux chapitres principaux ; en
paticulier, le gowernement Sengage a suspendre les opérations de

(1) SHon I'étude précitée du FMI, il semble que les banques et entreprises indonésiennes aient été
effectivement optimistes sur les perspectives de stabilité de la roupie. Elles auraient alors pris
position sur les marchés dérivés en vendant des swaps dollar contre roupie ou des options de
change. L’ objectif aurait été, selon le FMI, d’améliorer les résultats d' exploitation en encaissant
les primes générées par la vente de ces produits dérivés. Une telle démarche est évidemment
source de fragilité.



42 compagnies financieres, en plus des 12 qui sont d§a suspendues depuis lafin
du moisdejuin.

Le 11 aot, suite & une réunion d urgence organiste a Tokyo par le
FMI, celui-ci annonce la mise en place d'un programme internationa de soutien
financier ala Thailande, avec le concours de plusieurs donateurs bilatéraux, de la
Banque mondiae et de la Banque asiatique de dével oppement.

LE « PAQUET FINANCIER » DU 11 AOUT EN FAVEUR DE LA THAILANDE

(en milliards de dollars)

M ontant
- Institutions inter nationales
FMI oo 40
Banque mondial€.......c.cceveeveereneeieeneeseeenenns 15
Banque asiatique de développement ............. 12
- Donateur s bilatéraux
JAPON ..ot 40
AUSITAIIE ...t 1,0
ChINE ... 1,0
HONG KONG...ooiiirrrrsssrese s 10
MaAlBISIE.....oeeeerreerre e 1,0
SINQAPOU ...ttt seseeend 10
INAONESIE ...t 05
COTBL....uveeerereeeeeeeeeee s s s s sasanand 05
TOAl ..ovcvcvevcvevctceceee ettt 16,7

Le 14 ao(t, I'Indonésie abandonne le systeme de change contrdlé et
laise flotter la roupie, qui se déprécie immédiatement de 4%. Le 15 aolit, le
dollar de Hong Kong est attaqué, mais un reléevement des taux dintéré& (qui
passent de 5,5% a 8% environ) casse la gpéeulation. 1l est vrai que, le 16 ao(t,
une «source bien informée » Située a Pékin laisse entendre que la Chine serait
préte a dépenser 50 milliards de dollars pour la défense de la parité du dollar de
Hong Kong.

Mas, la méme semane, les autorités thallandaises surprennent a
nouveau les marchés. Conformément aux engagements pris devant le FMI, elles
publient pour la premiére fois le niveau de leurs engagements a terme en matiére
de réserves de change. Les opérateurs apprennent and que la Banque de
Thailande digpose de 30,0 milliards de dallars, mais que 23,4 milliards de dollars
ont fait I'objet de ventes a terme, dont 8,6 milliards de dollars avec des
contreparties domestiques et 14,8 milliards de dollars avec des contrepartiesnon
résidentes.



Congdérant de facon intempegtive ces ventes a terme comme devant
Simputer sur le montant actuel des réserves®, les marchés conduent que la
Banque de Thailande ne dispose que de 6,6 milliards de dollars de réserves
utilisables. Dans ces conditions, lorsqu'il sera effectivement déboursg, le « paquet
financier » organisé par le FMI ne pourra porter leur niveau qu’a 23 milliards de
dollars environ, soit le montant auquel le gouvernement s et engagé a stabiliser
ces réserves. Aind, ediment les marchés, la Thallande n'a aucune marge de
mancaivre pour financer son déficit courant —dont on prévoit toujours qu'il
atteindra plusieurs points de PIB en 1997. La seule possihilité de rééquilibrage du
compte des transactions courantes réside donc dans une dépréciation
supplémentaire du bath.

Ce raisonnement relance le processus de dépréciation généraisée des
monnaies de la zone. Les conditions de la confiance S évanouissent peu apeu: en
Thailande, I'affaiblissement du gouvernement fait douter de la déermination
politique a mettre en cauvre le programme d gustement du FMI ; en Indonésie,
des doutes commencent a gpparaitre sur la solidité du secteur financier et sur la
pertinence de la politique suivie & cet égard par la banque centrde @ ; en
Maaise, des signaux contradictoires sont envoyés par le gouvernement, qui ne
semble pas presse de renoncer a divers projets colteux, alors qu'il I'a annoncé
publiquement son intention de le faire.

Les préteurs internationaux poursuivent leur politique de repli et
continuent & vendre les monnaies en déroute. C'est I'époque difficile ou le
Dr. Mahathir estime, lors de la conférence annuelle du FMI e de la Banque
mondiae, a Hong Kong (septembre 1997), que les échanges de devises sont une
activité immorae et que la spéculation devrait ére interdite. Convié a la méme

(1) Cette assimilation e<t, effectivement, intempestive et le montant des ventes a terme ne peut étre
assimilé a un «gage» sur les réserves de change a hauteur de 1 pour 1. En effet, lors du
dénouement de la vente, les contreparties de la Banque de Thailande devront bien se procurer les
baths qu' elles se sont engagées a livrer. Comme le montre I’ éude précitée du FMI, les différents
moyens envisageables aboutissent, en tout état de cause, a une entrée de devises dans le pays. La
perte réelle de réserves de change supportée par la banque centrale ne peut résulter, en premiere
approximation, que de la variation du cours de sa monnaie entre |la date de conclusion de la vente
aterme et la date de son dénouement.

(2) Les établissements financiers sains étant réticents a préter leurs liquidités excédentaires aux
établissements en difficulté, le bon fonctionnement du marché monétaire est affecté. La banque
centrale «recycle » alors aupreés des établissements en difficulté les fonds lai ssés en dépdt dans ses
comptes par les établissements sains. Par ailleurs, la défiance envers la roupie est telle que la
plupart des liquidités fournies au marché par la banque centrale sont immeédiatement converties en
dollars par |es agents domestiques, alimentant ainsi la chute de la roupie.
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conférence, le financier George Soros répond que «le Dr. Mahathir est une
menace pour son propre pays » .

L’annonce par les autorités indonésiennes, le 8octobre, d orientations
politiques susceptibles de rassurer les marchés et de montrer la détermination du
gouvernement a un effet apaisant pendant quelques jours. D’ alleurs, le s&rieux de
cette annonce est confirmé par le fait que le gouvernement demande officiellement
un soutien au FMI et indique qu'il fera égdement appd alaBanque mondide et a
la Banque asiaique de développement. Enfin, I'opération de séduction des
marchés utilise les leviers psychologiques, puisgue le doyen de I équipe qui avait
lutté avec succes contre la grande crise de 1985 reprend du service comme
conselller économique du président, avec pour mandat de «mettre en cauvre
toutes les actions nécessaires en coordination avec les agences
gouver nemental es ».

LEPLAND ACTION DU 8 OCTOBRE 1997

- Le gouvernement fait appel au FMI et a la Banque mondiale pour surmonter la crise de change
actuelle et la dépréciation excessive de la roupie, ains que pour aider a renforcer le secteur
financier ;

- Les organismes internationaux sont appelés afournir des financements de long terme;

- Laliberté des changes sera maintenue ;

- Le gouvernement améliorera avec prudence |'acces a la liquidité pour venir en aide aux petites
entreprises ;

- Tous les ministéres et toutes les agences gouvernementales vellleront a sauvegarder la disponibilité
des produits de premiére nécessité;

- Le conseiller économique du Président, le Pr. Widjojo Nitisastro, aregu pour instruction de mettre
en oauvre toutes | es actions nécessaires en coordination avec |es agences gouvernementales.

Source : JP Morgan, Emerging Markets Data Watch, 10 octobre 1997.

Mais la défiance reste vive. Le 14 octobre, les autorités thailandaises
publient leur plan — trés attendu — de restructuration du secteur financier, dont la
teneur est accuelllie favorablement. Cependant, les marchés sinterrogent sur les
conditions rédles de mise en cauvre des mesures annoncées @. Le 17 octobre, la
Malaisie présente son budget pour 1998, qui décoit les opérateurs : ils déplorent
I'insuffisance des réductions de dépenses et |'effet globaement neutre des

(1) Cité dans «A question of openness. At the 51 World Bank-IMF annual meetings in Hong Kong,
Asia ponders the costs and benefits of freer markets », Asiaweek, 3 octobre 1997.

(2) 1l semble, notamment, que la définition des droits de propriété et, de facon générale, la miseen
application du droit sur les faillites, aient été les ééments qui suscitaient le plus d’interrogations,
notamment au regard du traitement a réserver aux 58 compagnies financieres dont I’ activité avait
été suspendue.




mesures fiscades. Pourtant, sdon les économistes de Morgan Stanley Dean
Witter, le budget exercerait un impact négatif équivaent & 3% du PIB @, En
revanche, les coupes budgétaires décidées par le gouvernement thailandais sont
unanimement céébrées: conjuguées a cdles d§a décidées en aolt, dles
équivalent a pres de 3,5% du PIB. Les andystes de JP Morgan remarquent
cependant qu'il S agit d'une «véritable austérité, compte tenu de la faiblesse
de I’ économie » @,

La faiblesse des monnaies persiste jusqu’a I’annonce, le 31 octobre, de
la concluson d’'un accord entre I'Indonésie et le FMI. Le « paquet financier » et
supérieur a cdui consenti pour la Thailande : les contributions multilatérales ou
bilatérdes s dévent potentidlement a 38 milliards de dollars et sont organisées en
deux «lignes de défense » :

LESENGAGEMENTSFINANCIERSEN FAVEUR DE L'INDONES E
(au 31 octobre 1997, en milliards de dollars)

Montant

- Premiéreligne de défense

FIM It 10,0

Banque mondial@........ccvvereerreneeeneneseeenenenens 45

Banque asiatique de développement.............. 35

Autres, dont avoirs extérieurs du

gouvernement indonésien ..........oooeveeereeeerens 50

SOUSHOLAN ... 23,0
- Seconde ligne de défense

JAPON ..ot 50

SINQAPOU ...ttt sesessesseseseeend 50

BLAS-UNIS ..o sseseesssssenessonnd 30

Australie 10

Malase..... 10

Soustotal 15,0
TOAl vt 38,0

—la premiére ligne de défense rassemble les contributions des
inditutions multilatéraes & d «autres sources de financement », au nombre
desguelles la mobilisation par le gouvernement d’ avairs libellés en devises pour
5 milliards de dollars. Cette premiére ligne seramise ala digpostion de la banque
centrae d Indonésie en tout éat de cause;

(1) Morgan Stanley Dean Witter, «Malaysia: The 1998 Budget: More Was Needed », in Global
Economic Forum, 21 octobre 1997.

(2) JP Morgan, « ASEAN's policy response to the currency crisis », in Emerging Markets Data Watch,
17 octobre 1997.



— la'seconde ligne de défense ne sera mobilisée que s des circonstances
adverses et imprévues nécessitent de renforcer les réserves de change de la
banque centrale. Elle repose sur des contributions de donateurs bilatéraux.

Le plan de sauvetage financier de I'Indonésie offre quelques semaines
de répit aux pays du sud-est asatque. Entre-temps, les turbulences se sont
déplacées vers |’ Asie du nord.

3.- Acte Il: les « Tigres » sont touchés

La dtuation économique de Taiwan n'a pas grand chose a voir avec
celle des pays d' Ase du sud-est touchés par la crise monétaire. Cependant, il
aurait é&é surprenant que la monnaie nationale, le dollar de Taiwan (NT$), soit
épargnée par I’atmosphére de défiance qui régne dans la région depuis plusieurs
mois.

D’alleurs, le dollar de Taiwan voit savaeur s éroder |égerement depuis
le début de 1997 : il aperdu environ 4,5% contre le dollar américain (US$) sur le
premier semestre. En revanche, il a monté sensiblement par rapport au yen et au
deutschemark depuis le début de 1996. Le régime de change retenu par la
banque centrae — flottement libre sur le moyen terme, mais amortissement des
fluctuations de court terme par rapport au dollar américain — est mis a profit par la
banque centrde pour guder le niveau de compétitivité-prix des produits
talwanais vis-a-vis de ses principaux partenaires commerciaux.

En fait, le niveau modéré de I'inflation peut inciter la banque centrde a
consdérer sans gppréhenson une légére érosion du taux de change Les
perspectives de croissance sont bonnes, apres le ralentissement de 1996. En
définitive, «parmi les pays d’ Asie du nord, Taiwan est celui qui a le moins de
raisons de s'inquiéter a1’ heure actuelle » ®.

Dans ces conditions, la chute de 3,2% contre le dollar américain
condtatée entre le début du mois dejuillet et la premiere semaine d ao(t 1997 et
assurément sévere, en vaeur absolue, mais reste modeste S on la compare a
I"effondrement du bath. Les bons fondamentaux de Taiwan ne sont pas oubliés,
puisgue le taux de change se stabilise ensuite & 28,7 NT$ pour 1 US$ du début
du mois d ao(t jusqu’ au début du mois d’ octobre.

(1) JPMorgan, «North Asia weathering currency storm», in Emerging Markets Data Watch,
18 juillet 1997.
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Le NT$ est dors a nouveal soumis a des pressions, vraisemblablement
par suite dun pur effet de contagion en provenance d Ase du sud-est. La
banque centrade dépense prés de 4 milliards de dollars pendant la premiere
quinzaine d octobre et laisse monter les taux d'intérét pour soutenir sa monnaie.
Cependant, le 17 octobre, la décision est prise de laisser la valeur du NT$ étre
déterminée par les forces du marché : le taux de change tombe immédiatement a
29,5 NT$ pour 1 USS$, soit son plus bas niveau depuis dix ans.

Cette décison est, en regle générde, jugée favorablement et interprétée
comme un smple «recadrage ». Par exemple, les économigtes de la Deutsche
Bank estiment que «la décision de la banque centrale conduit simplement a
faire évoluer le taux de change en ligne avec son niveau réel pondéré [du
poids des monnaies des partenaires commerciaux] et ne traduit pas une
instabilité» Y. Pour leur part, les équipes de Morgan Stanley Dean Witter
afirment que «la chute du NT$ n'a pas pour cause principale |’état des
fondamentaux économiques » ©.

En revanche, I’ abandon du soutien du NT$ provoque une répercussion
immédiate sur le dollar de Hong Kong (HK$). Les marchés gppliquent a la
Stuation comparée de Hong Kong et de Taiwan le méme raisonnement qu'ils
avaient appliqué a la dtuation comparée de la Thaillande, des Rhilippines, de
I'Indonésie et de laMdaide : s les autorités de Taiwan sont dans I’incapacité de
préserver la parité de leur monnaie, comment pourrait-il en ére autrement pour
les autorités de Hong Kong ?

Dans la semaine du 20 au 24 octobre, la bourse de Hong Kong perd
pres de 25% et le taux d'intérét interbancaire a trois mois bondit de 7% a 13%
environ. Le 23 octobre, le taux d'intérét au jour le jour ateint méme 280%. Le
taux de change du HK$ fluctue Iégérement autour de son taux officid de
7,8 HK$ pour 1USS$. Ces gustements résultent du mécanisme de change fixe
retenu pour définir lavaeur du HKS (appeé peg) :

—I'Autorité monéare de Hong Kong a pour politique d échanger
librement le dollar de Hong Kong contre le dollar américain au taux fixe de
7,8HK$ pour 1USS$. En conséquence, les 20 et 21 octobre, I'Autorité
monétaire vend passivement des dollars, préevés sur ses réserves, aux banques
de Hong Kong qui en achétent pour le compte de leurs clients ;

(1) Angus Armstrong, «Asia’s currency crisis heads north », in Economic & Financial Outlook,
Deutsche Bank, novembre 1997.

(2) Andy Xie, Sephen Jen, «Taiwan: is There a Choice Between the Sock Market and the
Currency ? », in Global Economic Forum, 21 octobre 1997.



— le dénouement de ces opérations s effectue le 23 octobre, les banques
devant fournir al’ Autorité monétaire les HKS$ qui représentent la contrepartie des
USS$ achetés. Or le montant total des HK$ a remettre est supérieur au montant
tota des comptes courants des banques ouverts dans les livres de I’ Autorité
monétaire. Les banques doivent donc se procurer sur le marché interbancaire le
solde des HK$ nécessaires. La forte demande qui en résulte sur ce marché
propulse le taux d'intérét au jour le jour a 280% et agit également sur les autres
taux interbancaires, d’ échéance pluslongue ;

— la hausse des taux d'intéré& provoque, de facon classique, une chute
de la bourse de Hong Kong. Celle-ci et accéérée par la cléture de positions
spéculatives prises sur la bourse par des investisseurs domestiques (achats a
découverts), ces positions devenant trop colteuses a financer du fait de la hausse
destaux d'intérét. On observe également des ventes de fonds de pension et fonds
mutuels érangers.

S ces mouvements résultent bien, a I’ origine, d une «spéculation » sur
I"avenir immeédiat de la politique de change de Hong Kong, il ne semble pas que
les opérateurs de marché aient pris des positions spéculatives contre le HK$, au
sens propre du terme. L’é&ude précitéee du FMI donne trois ééments
d information permettant de tirer cette conclusion :

— les ventes de HK$ contre USS$ ont été le fait d' une multitude d ordres
de faible montant, suggérant fortement la rédisation d’ opérations de couverture
d engagements extérieurs plutdt que la congtruction de positions spéculatives ;

— cette observation est corroborée par le fait que, dans les quelques
jours précédant la crise, la plupart des anaystes financiers ont recommandé auix
entreprises de Hong Kong de couvrir leurs risques de change ;

—le marché bourser n'a pas fat I'objet de ventes a découvert
particuliérement importantes pendant les turbulences du 20-24 octobre ®. La
quas-totalité des positions de vente a découvert ont éé conclues pendant I’ &é,
au moment ou la bourse de Hong Kong a touché un plus haut niveau historique.
Elles ont &é maintenues jusgu’ a leur échéance, la plupart des contrats de vente a
terme arrivant a échéance en octobre éant d'ailleurs reportés sur I’ échéance de
novembre.

(1) L’ étude précitée du FMI indique que le volume des ventes a découvert n'a représenté que 3% du
volume total du marché pendant cet épisode, ce qui ne représente pas de déviation significative par
rapport ala normale.



La hausse des taux d'intérét exerce dors une influence stabilisante sur
les mouvements de capitaux. La détermination des autorités a défendre le peg
éant avérée, nombre d'investisseurs cherchent a profiter de la rémunération
offerte sur les ingruments libellés en HK$, supérieure a cdle offerte sur les
ingruments libellés en USS, dors qu'il et désormais certain que le HKS ne sera
pas dévaué et qu'il reste donc une monnaie «auss bonne gue le dollar ». Les
cgpitaux reviennent a Hong Kong, I’Autorité monéare enregistre une
augmentation de ses résarves, tandis que les taux dintéé& diminuent, sans
toutefois retrouver leur niveau d' avant lacrise.

Lacrise boursere de Hong Kong marque le début d’ une extension de la
crise asdique aux autres marchés émergents, d’ une part, aux marchés financiers
des pays indudtriaisés, d autre part.

Hong Kong, bien que soumise a nouveau a la souveraineté de la Chine
populaire depuis le 17 juillet 1997, reste en effet considérée comme un «avant-
poste » du capitaisme al’ occidentae en Ase. La faiblesse de la bourse de Hong
Kong se répercute, naturellement, sur les sociétés britanniques encore fortement
implantées sur le territoire, puis, par contagion, aux autres Sociétés cotées a
Londres. La bourse de New York est égadement touchée et perd 7,2% le
27 octobre, ce qui suscite une suspension momentanée des transactions.

Les marchés d Amérique latine sont égdement soumis a de fortes
pressons. Elles résultent, bien entendu, du scepticisme des investisseurs face a
des économies qui viennent juste de surmonter |a crise mexicaine de 1994-95 et
ses répercussions. Elles résultent égdement de comportement spéculatifs qui
«jouent a la baisse » ces marchés traditionndlement fragiles. Elles résultent enfin
du dénouement de positions afort effet de levier, congtruites par des investisseurs
résidents ou non résidents.

L’ assombrissement des perspectives financiéres entraine, en effet, les
intermédiaires financiers a opérer des appels de marge aupres de leurs clients a
qui ils sont consenti un crédit pour se podtionner sur un marché. Les clients
pewent adors répondre a I'appe de marge —mais ils doivent pour cda se
procurer des liquidités, donc vendre certains de leurs actifs sur d autres
marchés — soit liquider directement leur postion pour réduire I’ effet de levier et
stisfare and aux exigences de leur intermédiaire — auquel cas la vente affecte
directement les actifs du marché sur lequel I gppel de marge a éé effectué.

L’ éude précitée du FMI montre, par exemple, que les appels de marge
sont I'une des causes premieres de la chute du marché brésilien et des pressions
sur le red qui sont agpparues ala méme occasion. De méme, les gppels de marge



opérés par les intermédiaires sur les banques coréennes ont conduit celles-ci a
liquider une partie des postions qu'dles avaient congdruites sur les marchés
émergents, contribuant aleur ingtabilité,

En effet, al’austomne 1997, la Stuation des entreprises et des banques
coréennes inspire des inquiétudes croissantes. La liste desfalllites s dlonge, méme
S les entreprises concernées n'ont pas I'importance du chaebol Hanbo. Selon
JP Morgan, «jusqu’ici, les faillites de Hanbo, Sammi, Hanshin Construction,
Jinro, Dainong et Kia a elles seules ont conduit a constater quelque
25 milliards de dollars de préts non performants, soit I’ équivalent de 5,6%
du PIB, en plus des préts non performants qui existaient dgja» ®.

Les banques créanciéres sont également sous I'odl des marchés. Le
25 ao(t, le gouvernement coréen annonce un plan visant a renforcer la solidité du
secteur financier. La banque centrale de Corée doit préter, dans le cadre d’'une
procédure de «préts privilégiés », une somme comprise entre 2,2 et 3,3 milliards
de dollars a la Korea Firg Bank. Le gouvernement Sengage égaement a
soutenir, a hauteur de quelques centaines de millions de dollars, d autres
établissements fragilisés par les créances douteuses et annonce qu'il travaille a
I’éaboration d'un plan globd de gtabilisation financiere. Un fonds spécid et
prévu afin de faciliter la cesson par les banques de leurs créances douteuses; le
gouvernement se dit prét a financer le fonds a hauteur de 3,8 milliards de dollars.

Ce plan ne auffit pas a rassurer, comme en témoigne I’ augmentation des
primes de risque que doivent consentir les banques coréennes sur leurs emprunts
a I'éranger : la prime de risque des obligations souveraines par rapport aux
obligations a cing ans du Trésor américain avait diminué régulierement pendant
toute I’année 1996 et avait dteint un minimum de 45 points de base en janvier
1997. Cette prime remonte d environ 20 points de base au premier trimestre,
puis bondit a la fin du mois de juillet. Au début du mois d'ao(t, les émetteurs
coréens bénéficiant du risque souverain paient une prime de 130 points de base
par rapport aux obligations a cing ans du Trésor américain.

Pardlélement a cette aggravation du colt de leurs ressources, les
banques coréennes £ heurtent a la défiance des éablissements financiers
internationaux auprés desguels eles sollicitent des préts: dles se voient refuser
I'acces a des préts d'échéance supérieure a un an; certaines banques

(1) JP Morgan «Corporate restructuring for Korea and China », in Emerging Markets Data Watch,
8 aolt 1997.



d investissement n’ obtiennent méme que des financements d’ échéance inférieure a
ic (D)
un mais .

Comme l'indiquent clarement les andystes de JPMorgan, «le
probléme n’est pas tellement |a fuite des capitaux ou la spéculation, maisla
réticence des investisseurs a renouveler les ligne de crédit a court terme
existantes. La dette extérieure de la Corée n'est pas s élevée (125 milliards
de dollars, soit 25% du PIB) et les crédits a I’ exportation forment une large
part de la dette a court terme qui séléve a 80 milliards de dollars.
Néanmoins, ceci cause une «impasse » mensuelle de refinancement de pres
de 4 milliards de dollars qui, compte tenu du faible niveau des réserves de la
banque de Corée, pourrait rapidement miner le systeme financier
domestique, provoquer une augmentation des taux d’intérét et conduire a
un effondrement » @,

Le 24 octobre, la notation du risque souverain de la Corée et
dégradée. Cette décison lance une spirde de la défiance qui conduit bientét a
I effondrement du taux de change :

— la dégradation de la notation et |' augmentation des primes de risque
amenent les gestionnaires des actifs internationaux des banques coréennes a
procéder a des appels de marge sur les positions a effet de levier qu elesont pu
congtruire sur les marchés émergents ;

— pour faire face a ces gppels de marge, les banques coréennes liquident
une partie de leurs actifs sur les marchés émergents, favorisant par la méme les
turbulences qui y sont apparues;

— les ventes auxquelles procedent les banques coréennes pesent sur les
prix des actifs émergents qu' eles possedent toujours. Les investisseurs comme
les préteurs internationauix Sinterrogent sur les pertes potentielles subies par les
banques coréennes sur leur portefeuille d actifs ;

— les préteurs réduisent aors peu a peu leurs lignes de crédits ouvertes
au profit des banques coréennes, entrainant de ce fait a la fois une contrainte de
financement pour cdles-ci et une pression vendeuse sur lewon;

(1) Fonds monétaire international, «The Asian Crisis : Capital Markets Dynamics and Spillover »,
International Capital Markets, septembre 1998 (page 55).

(2) JP Morgan, «Korea struggles to restore financial stability », in Emerging Markets Data Watch,
21 novembre 1997.



—l'accélération de la dépréciation du won améne les entreprises
coréennes exposees aul risgue de change a couvrir leur position, ce qui renforce
naturellement la glissade du won;

—les difficultés rencontrées par les résdents coréens pour couvrir
effectivement leurs positions soulévent des questions sur |e niveau des réserves de
change rédlement utilisables par la banque de Corée.

Comme I'indique le FMI dans I’ é&ude précitée, «avec les pressions
exercées sur le taux de change, I'incertitude sur le niveau des réserves
utilisables par la banque centrale et la forte demande de couverture et de
réponse aux appels de marge par les agents domestiques, les opérateurs de
marché intervenaient dans un environnement trés incertain et avec un
mangue d’information évident. La ruée panique des agents résidents sur le
marché des changes a exacerbé les pressions sur la Corée dans les mois de
novembre et décembre » .

La gStuation de la Corée empire de jour en jour. Le 14 novembre, le
gouvernement présent un ensemble de treize lois visant & modifier en profondeur
les dructures du systéme bancaire e financier coréen, mas les forces
parlementaires ne peuvent s accorder que sur quatre d'entre elles. L’ échec du
projet renforce le sentiment général que la Corée ne pourra pas éviter de faire
appd au FMI. Ultime tentative pour une solution purement nationde, le plan de
dabilistion financiére dévoilé par le gouvernement le 19 novembre est
condamné, le lendemain, par une chute de 10% du taux de change Le
21 novembre, le gouvernement annonce qu'il sollicite le soutien financier du FMI.

Le gouvernement coréen et le FMI parviennent a un accord le
3 décembre. Le soutien financier apporté a la Corée s éeve a 57 milliards de
dollars sur 3ans, dont 21 milliards de dollars versés par le FMI, 10 milliards de
dollars versss par la Banque mondiale et 4milliards de dollars versés par la
banque asatique de développement. Par ailleurs, 22 milliards de dollars de
contributions bilatérales congtituent une seconde ligne de défense, sdon le modéle
inauguré pour le salvetage de I’ Indonésie.

Conformément aux régles du FMI, le soutien financier et assorti d'un
programme, congtituant un engagement du gouvernement coréen, qui conditionne
le versement effectif des fonds. En tout éat de cause, 5,5 milliards de dbllars
doivent étre versésimmeédiatement et il est prévu de verser 3,6 milliards de dollars
supplémentaires le 18 décembre, puis 2 milliards de dollars e 8 janvier 1998, une

(1) Fonds monétaire international, op. cit.



fois que les autorités du FMI auront examiné les premieres décisons du
gouvernement prises en gpplication du programme sur lequel Sest conclu
I’ accord.



SOUTIEN FINANCIER A LA COREE
(en milliards de dollars)

Montant
FIM I et sssees 21,0
Banque mondial@.........ccoecevevececneneneeeeeee e 10,0
Banque asiatique de développement.............c....... 4,0
- Seconde ligne de défense
JAPON ... 10,0
BLAS-UNIS ....oooooeveeeeeeeeee e ssssesssssenas 50
AEMABGNE.....cceieecerecee e 125
FIaNCE.....ccceeereccte e 125
ROYAUME UNi......cociiicieirecceseee et 125
= TP 125
CaANAUA......e e 10
AUSITAIE ..ttt 10

Contre toute attente, I’annonce du plan de sauvetage financier de la
Corée ne gabilise pas les marchés. De mauvaises nouvdles raniment | inquiétude
générde concernant les risques financiersen Ase :

— la tenue d’ dections présdentielles, le 18 décembre, laisse planer une
incertitude politique en Corée. D’alleurs, le candidat de |’ opposition, M. Kim
Dae-jung, indique qu'il compte avoir des «consultations supplémentaires »
avecleFMI sil e du;

—la poursuite des fallites entretient la défiance: le 5 décembre, le
courtier Coryo Securities ferme ses portes; il Sagit de la premiére ingtitution
financiére coréenne a faire falllite depuis 1963. Le 6 décembre, le chaebol Hala
succombe sous plus de 6 milliards de dollars de dettes ;

— une note interne du FMI, dont le contenu parvient a la connaissance
des marchés le 10 décembre, révéle que les résarves de change officidles
séablissaent a 23,9 milliards de dollars au 2 décembre, en diminution de
6,6 milliards de dollars par rapport au 30 octobre. Cette note du FMI indique,
surtout, que 17,9 milliards de dollars de ces réserves ont éé placés en dépdt
dans des branches étrangeres de grandes bangques commercial es coréennes, pour
contribuer a financer leurs besoins en dollars, et qu' dles ne sont pas mobilisables.
Aing, le niveau des réserves de change rédlement utilisables par 1a Banque de
Corée n'est que de 6 milliards de dollars;;

— la méme note révele que les engagements extérieurs a court terme de
la Corée Sélevaient a pres de 100 milliards de dallars a la fin du mois de



septembre, au lieu des 65,6 milliards de dollars officidlement reconnus a cette
date par le ministére des finances;

—la quedtion de la dette a court terme venant a échéance a la fin de
I’année (12 milliards de dallars environ) n'est pas réglée, et il est a craindre que
les sommes que le FMI s et engagé a verser dans |’ immédiat ne suffisent pas.

Le répit vient avec I'anonce, le 29 décembre 1997, que les banques
internationales créanciéres de la Corée acceptent de surseoir, jusgu’au 31 mars
1998, au remboursement des préts venant a échéance dans les prochaines
semaines. Il est également convenu que des négociations s engagent, sous |’ égide
de quatre banques chefs defile, sur les conditions de consolidation de ces préts a
court terme.

La décison des banques commercides léve I hypotheque financiére qui
pesait jusgu’ici sur la Corée et sa monnaie. Elle contribue a une stabilisation des
marchés financiers asidiques. La fin de I’année 1997 marque donc un point
d arét pour la crise internationale proprement dite et ouvre quelques mois de
relative sérénité. Seule |’ Indonésie reste plongée dans la tourmente.

EVOLUTION DESTAUX DE CHANGE DESPAYSTOUCHESPAR LA CRISE
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Source: FMI, International Capital Markets, septembre 1998.

Mais la crise a laminé les taux de change des monnaies concernées.
Entre le début du mois de juillet 1997 et la fin du mois de décembre de laméme
année, le dollar de Taiwan et le dollar de Singapour ont perdu chacun 15% de
leur vadeur contre le dollar américain; le peso philippin a perdu 34% de sa
vaeur ; le ringgit maais a chuté de 35%, le bath thailandais a chuté de 47% ; le



won coréen a abandonné 48% ) ; enfin, la roupie indonésienne a perdu 56% de
savaleur par rapport au dollar @.

Par alleurs, les cing pays les plus touchés par la crise ont éé victimes
d une hémorragie de capitaux, qui a ramené a z&ro les flux de capitaux priveés.
Les flux de capitaux officiels se sont devés a 28 milliards de dollars et ont permis
de couvrir le déficit globd des comptes courants. En revanche, les «autres
mouvements de capitaux », qui incdluent notamment les flux genérés par les
opérations des résidents, ont dégradé les conditions de financement des cing pays
pris ensemble. Les réserves de change ont diminué de 31,5 milliards de dollars

FINANCEMENT EXTERIEUR DESCINQ PAYS
LESPLUSTOUCHESPAR LA CRISE
(en milliards de dollars)

1995 1996 1997

A. Soldedela balance courante...........ccoeurenrneceneennnen) —40,6 —-548 —26,1
B. Financement extérieur (net)........... 83,0 99,0 28,3
B.1- Flux de capitaLix privés (nets) 80,4 102,3 02
+ Financements par titres (nets)...... 153 18,6 44
—titres liés aux investissements directs (nets) ........ 42 47 59

— investissements de portefeuille (Nets) ... 11,0 139 -15

+ Autres financements privés (Nets) ........cccoceeveveceennnn. 65,1 83,7 —-42
—crédits bancaires (NELS) ......ccovvvecrevenevereesesenerennennd 53,2 62,7 -21,2

— financements non bancaires (Nets) ...........cccevennennd 12,0 21,0 17,1
B.2- Flux de capitaux publics (NEtS)........cccceeveveeererrerecnnns 2,6 -33 281
+ Institutions multilatérales (Nets) ........ccoeveeeererecrennn, -03 -20 24

+ Financements bilatéraux (Nets).........cccovevevererrernnnnn. 30 -13 57

(O AN Ui €= (g1 SRR -28,3 -27,3 - 33,7
D. Diminution desréservesdechange.........c.ccovreereeneee. -14,1 -16,9 +31,5

Une augmentation des réserves de change est comptée négativement puisqu’ €lle « absorbe » une partie
des financements extérieurs du pays. Inversement, une diminution des réserves de change est comptée
positivement puisgu’ €lle contribue a couvrir une partie du besoin de financement extérieur.

Source: Capital Flows to Emerging Markets,
Institute of International Finance, 25 avril 1999.

Le tableau ci-dessus permet de condtater que les retraits des capitaux
investis sur les marchés de titres (actions ou obligations) ont é&é importants: un
renversement des flux de plus de 15 milliards de dollars environ a ramené leur

(1) Encore faut-il tenir compte d’'un rebond extrémement vigoureux, dans les tout derniers jours de
décembre, a la suite de I'annonce par les banques créanciéres du plan de rééchelonnement des
dettes a court terme. Au plus bas, le won avait perdu plus de 55% de sa valeur par rapport au
dollar.

(2) JP Morgan, «Emerging Asia: throwing it into reverse», in Asian Financial Markets, 28 avril
1998.
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contribution nette au financement des pays concernés de + 13,9 milliards de
dollars en 1996 a— 1,5 milliards de dollars en 1997.

Cependant, I'essentidl de I’ éranglement financier extérieur a eu pour
origine la contraction des encours de crédits des banques étrangeres. Alors que
cdles-ci avaient financé la croissance des cing pays asiatiques en leur accordant
62,7 milliards de dallars de crédits bancaires supplémentaires (nets) en 1996,
elles ont diminué leurs encours de 21,2 milliards de dollars en 1997, ce qui traduit
un renversement de flux de prés de 85 milliards de daollars en une année.

4.- Acte lll: chaos en Indonésie, répit ailleurs (janvier-avril 1998)

L’ assechement de la liquidité externe des cing pays concernés a eu des
répercussons dramatiques sur le secteur financier et sur le secteur productif. A
I exception des Philippines, dont le systéme bancaire &ait plus solide, la Corée, la
Maase, mais surtout la Thailande et I'Indonésie ont éé confrontés & une crise
bancaire qui a débouché sur une contraction du crédit offert al’ économie.

On peut classer en trois catégories les origines de cette contrainte de
crédit appliquée al’ économie :

— les programmes d' assainissement du secteur bancaire et financier ont
amnené a mettre sous survelllance 'ensemble des éablissements e a
recommander la fermeture et la liquidation de certains d'entre eux, ce qui
perturbait naturellement les circuits éablis de digtribution du crédit ;

— le méme processus d’ assainissement visait a améiorer la capitalisation
des éablissements. Or, la possibilité de lever de nouvelles ressources par
augmentation de cepitd éant quas inexistante, compte tenu de I'éat de
déabrement générd du secteur, donc de son caractere peu attractif pour
d éventuds investisseurs, I’amédioration des ratios de capitalisation des banques
passait en partie par une inflexion du volume de leur portefeville de préts;

— enfin, la dégradation des conditions économiques généraes , marquée
notamment par Iaugmentation du nombre des faillites, dégradait mécaniquement
la qualité du portefeville de préts des établissements bancaires, renforcant par la
méme les contraintes imposées par |e renforcement des normes de capitaisation.

La Thalande a gouté une dimenson supplémentaire a ce schéma
générd. La crise bancaire y a débuté dés la seconde quinzaine du mois de juillet,
avec le cloisonnement puis I'arrét quas totad du marché interbancaire. Les
déposants ont, par alleurs, commencé a trandférer leurs dépbts vers les



établissements jugés les plus Sirs : les grandes banques de préférence aux petites,
les banques publiques de préférence aux banques privées et les branches locdes
d éablissements érangers de préférence aux banques nationales.

Confrontée a cette déstabilisation du systeme bancaire, la banque
centrae amis en place un circuit de soutien inefficace. Elle afourni des liquidités
aux établissements en difficulté, sans pouvoir empécher le drainage de celles-a
vers les établissements jugés sirs. Pour limiter la création monétaire, dle a émis
pour 15 milliards de dollars d obligations &fin de retirer du marché les liquidités
qui lui revendent par le bias des comptes ouverts dans ses livres par les
établissements « Sirs ».

Cette poliique de soutien & «guichet ouwert»® a eu trois
conséguences: un impact mitigé sur la liquidité effective des éablissements
touchés par la défiance des déposants; la création d'une dette publique de
15 milliards de dallars, correspondant aux bons et obligations émis par la banque
centrale pour ériliser la créstion monétaire; un «enrichissament » de
15 milliards de dallars des banques saines, qui placaient en titres émis par la
banque centrale la monnaie qu’ éles drainaient auprés des déposants apeurés.

C'est seulement a partir du mois de novembre 1997 et de la mise en
place d'un nouveau gouvernement qu’une Sratégie cohérente a é¢é définie. Le
gouvernement a, tout d'abord, procédé a la fermeture de 56 compagnies
financieres visées dans le programme du FMI. |l a également imposé de nouvele
normes de capitdisation et a instauré une garantie totae des dépbts. Dans un
premier temps, ces mesures ont accentué la crise du crédit : ne pouvant lever de
nouvealx capitaux, les banques ont &é amenées a reduire au plus vite leur
encours de crédits. Elles ont aing donné la priorité aleur ratio de solvakilité plutot
gu’ au soutien aleurs clients.

Les entreprises ont &¢ le facteur d' un deuxieme choc systémique. Le
franage de I'activité, le retrait des investisseurs érangers, |'augmentation du
service de la dette et le gd des dépdts dans les éablissements financiers en faillite
Se sont conjugués pour peser sur les comptes d' exploitation et empécher de
nombreuses entreprises d’honorer leur dette. Dans la revue Economie
internationale, MM. Jodl Guglietta et Jerdme Sgard dressent un panorama

(1) Du mois de juillet au mois de novembre 1997, les banques thailandaises ont pu faire appel au
soutien de la banque centrale sans que celle-ci n’exige la mise en place des collatéraux qui sont
généralement la contrepartie de toute intervention du préteur en dernier ressort. Les collatéraux
sont des actifs appartenant a la banque demandant un soutien financier, qui servent a «gager »
I’emprunt fait par elle auprés de la banque centrale.



édifiant de ce qu'ils gppdlent la «situation de jeu non coopératif stable » qui
S est dors établie entre les entreprises et les banques.

«Incapables de servir leur dette, les entreprises ont interrompu
tout service, un effet d’aléa moral trés large s ajoutant aux contraintes de
paiement directes: nombre d entreprises liquides ont arrété de servir leur
dette bancaire, par une réaction initialement opportuniste, qui est devenue
trés vite rationnelle au plan micro-économique. La rupture du systeme de
crédit a en effet conduit a une situation de jeu non coopératif stable, qui se
prolongera longtemps aprés que la crise de liquidité bancaire ait été
résorbée. D’une part, aprés avoir interrompu volontairement leurs
paiements, les entreprises solvables et liquides, dont dépendait la reprise de
I’activité, n"avaient plus d'intéré immediat a normaliser leur position
financiere : dans une situation de crise bancaire aigué, il était beaucoup plus
rationnel pour elles de conserver leurs avoirs liquides|...]. D’ autre part, les
banques étaient incitées a refuser tout risque d’investissement privé du fait
de I'incertitude majeure sur I’ accés futur a laliquidité de leurs débiteurs: a
partir de la fin 1997, il leur était impossible de savoir si un client en défaut
de paiement était insolvable, s'il était solvable maisilliquide, ou S'il refusait
de payer par opportunisme tactique » .

La crise bancaire sest donc transformée en crise monéaire, les
mécanismes décentralisss de marché ne fonctionnant plus e les agents
économiques n'ayant plus comme horizon temporel que le présent et I avenir
immedia.

S la Thalande semble é&re un cas tres pécifique, il et difficile de
contester I'impact fortement récessif qu'a pu avoir la réfaction du crédit amorcée
dans les derniers mois de 1997. Les premiers mois de 1998 ont été I’ occasion de
condater, en effet, les conséquences de la crise financiére sur I'économie
rédle @,

Une phase d’ gjustement sévere s est engagée. Elle s est traduite par une
baisse du PIB, entierement imputable a une forte contraction de la demande
interne des entreprises comme des ménages :

(1) Joé@ Guglietta, Jérdome Sgard, «Thailande: de la crise de croissance a la crise monétaire, in
Economie internationale, n° 76, 4°™ trimestre 1998.

(2) La encore, la Thailande montre quelque spécificité : entrée la premiere dans la aise financiéere,
ele est également la premiére a en ressentir les effets dans I’ économie rédle. Par exemple, la
production industrielle commence a chuter dés le troisiéme trimestre de 1997.



—|"dbsence de mécanisme d'indexation des sdaires a conduit a une
diminution des sdares réds dans un contexte d augmentetion de I'inflation
importée par la dépréciation du taux de change. De méme, I'inquiétude des
ménages sur la situation économique d ensemble a contribué a une diminution de
laconsommation;

— les entreprises ont éé confrontées a la diminution de la demande en
provenance des meénages, au resserrement de leurs conditions de crédit
domestique et au repli des capitaux extérieurs (beaucoup d entreprises de taille
importante S é&aent endettées directement a I'éranger en devises). En
consaquence, elles ont revu leurs projets d'investissement et diminué le niveau de
leurs stocks ; dles ont également réduit leur personnd ;

Aing, au premier trimestre 1998, le PIB a baisse de 4% en rythme
annuel en Corée, de 6,2% en Indonésie et de 1,8% en Mdaise ™. En Corée, la
demande des ménages a reculé de 10% et I’ investissement de plus de 20%. Dans
tous les pays, la chute de I’ investissement a représenté la plus forte contribution a
ladiminution du PIB.

La contrepartie de la contraction de la demande interne a &€ un
réeéquilibrage trés rapide des comptes extérieurs. Les importations ont chuté en
moyenne de prés de 30% en vaeur (exprimée en dollars), dors que les
exportations n'ont &é que |égerement érodées (exprimées en dollars). Au totd,
entre 1997 et 1998, la balance des transactions courantes s et améiorée de pres
de 95 milliards de dollars et a présenté un excédent d environ 70 milliards de
dollars en 1998 @,

Le redressement des comptes courants, conjugué aux flux de capitaux
offidds, a plus que compense la diminution nette des financements privée —
environ 30 milliards de dollars, toujours sous I’ effet principa d’ une réduction des
encours de préts bancaires— et a permis aux pays concernés d augmenter leurs
réserves de change d’ environ 40 milliards de dollars.

En revanche, I'Indonésie n'a pas réuss a retrouver la confiance des
investisseurs internationauix. La crise économique y a évolué en crise politique et a
conduit & I"éviction du président Suharto. Les deux facteurs principaux de cet
enchainement implacable ont éé, en premier lieu, une perte de controle de la
création de monnaie par la banque centrae et, en second lieu, le «brouillage »

(1) Direction de la prévision, Note de conjoncture internationale, juin 1998.
(2) Bangue mondiale, East Asia. Recovery and Beyond, mai 2000 (page 35).
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des signauix officids quant ala volonté du gouvernement d gppliquer effectivement
les mesures définies sous I’ égide du FMI.

Arrété le 31 octobre, le programme de réformes associé au soutien
financier du FMI et des autres contributeurs prévoyait, notamment, la fermeture
de saize éablissements bancaires insolvables, sur les 238 que comptait dors le
secteur bancaire indonésien. Trente-quatre autres banques devaient faire I’ objet
de mesures de restructuration. Parallelement, la banque centrde d' Indonésie avait
annonce qu’ dle éait préte a prévenir toutes les consequences d’ éventuels retraits
de dépbts sur la solidité du systéme bancaire, en fournissant, S besoin &ait, les
liquidités nécessaires aux établissements autorises a poursuivre leurs activités.

Contrairement aux attentes, le programme a provoqué une ruée des
épargnants vers les dépbts bancaires et a donc engagé un processus de
fragilisation de leurs ressources. 11 semble que les rumeurs persstantes sur |’ éat
de santé du présdent Suharto aient entretenu I’idée d’ une prochaine ingtabilité
politique. Par alleurs, le nom des trente-quatre banques soumises a
restructuration n'ayant pas é@é rendu public, la confiance du public dans
I’ensemble du systeme bancaire a éé ébranlée. Des rumeurs couraient également
aur I'imminence d une nouvele vague de fermetures, dors que le gouvernement
ne s éait pas prononcé sur une éventuelle garantie des dépots.

Conformément a ses engagements publics, la Banque d'Indonésie a
ang éé amenée a soutenir les établissements en difficulté et a accru la circuldion
monétaire. Dans les mois de novembre et décembre 1997, les agrégats
monétaires se sont placés sur un sentier de croissance trés devé, laissant le
champ libre al’ gpparition d une forte inflation.

Une dynamique degtructrice sSest dors éablie entre croissance
monétaire, inflation et dépréciation du taux de change. La vaeur de la roupie
contre le dollar a éé divisée par trois entre la fin du mois de décembre 1997 et la
fin du mois de janvier 1998.

Par alleurs, la d&ermination du gouvernement indonésien a exécuter
sans faille les prescriptions du FMI n'est pas gpparue suffissmment forte aux
observateurs. Cette réticence s explique assez naturellement, au regard des liens
éroits entre la famille Suharto et les milieux d'affaires, d'une part, e del’éat
générd de I'économie d autre part. |l convient de rappeler, notamment, qu’ une
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sécheresse, en 1997, avait eu dimportantes répercussions sur la production
agricole et que certaines régions d’ Indonésie éaient menacées de disette .

(1) Jean-Claude Pomonti, «L’Indonésie éprouve de plus en plus de mal a gérer la crise», Le Monde,
8janvier 1998.



EVOLUTION DE DEUX AGREGATSMONETAIRESEN INDONESIE

(en % d' évolution par rapport a leur niveau du mois de mars 1997)
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Cedt and que le gouvernement a relancé, en décembre 1997, certains
projets d' investissement a |’ utilité douteuse qu'il éait convenu d annuler dans le
programme du FMI. De méme, il a présenté, au début du mois de janvier 1998,
un projet de budget fondé sur des hypotheses irréalistes relatives, notamment, au
taux de change de la roupie — qui avait un impact évident sur I’ évduation de la
charge de la dette publique contractée en devises— e au taux prévisonnel
d'inflation. L’ appréciation critique portée par le FMI sur ce projet de budget a
ranimé les turbulences monétaires : le jour méme, la roupie abandonnait 14% face
au dollar et labourse de Djakarta s effondrait de 19%.



La confiance dans le processus de redtructuration bancaire était
égdement ébranlée pour des motifs politiques. En décembre 1997, I’ autorisation
éait donnée au fils du présdent Suharto de prendre le controle d' une petite
banque (la banque Alfa), dors méme que sa banque, Andromeda, faisait partie
des saize éablissements fermés le mois précédent. Une licence d'accés au
marché des changes éait immédiatement accordée a la banque Alfa, ains que
I autorisation de reprendre la magjeure partie des activités auparavant exercées par
la banque Andromeda En définitive, le fils du présdent échappait a la
restructuration bancaire par lasmple modification du nom de sasociété .

Face a la crise palitico-économique, une délégation conjointe du FMI,
du secrétaire d Etat américain a la Défense et du secrétaire-adjoint au Trésor
américain s est rendue en Indonésie pour rappeler au gouvernement la nécessité
des réformes. Le programme initid du FMI a é&é amendé le 15 janvier, dansle
sens d' une plus grande sévérité : révison du budget 1998-1999, suppression de
nombreuses subventions, dont les subventions au projet d avion a réaction et au
projet de voiture nationae, démantelement des monopoles de distribution de
produits dimentaires et de produits semi-finis, suppresson de projets
d infrastructures, etc.

Cependant, magré cette premiere derte, le gouvernement indonésien a
continué son jeu de «cache-cache » avec le FMI. Le plan de restructuration
bancaire annoncé le 26 janvier dlait, il est vra, dans le bon sens en prévoyant —
enfin— une garantie totale des dépbts bancaires, la condtitution d'une agence
gouvernementale chargée de la restructuration, |I’ouverture sans regtriction du
capital des banques aux capitaux étrangers, la condtitution d’un forum informel
entre créditeurs et débiteurs privés pour négocier un rééchelonnement de la dette
privée (65 milliards de dollars environ).

Mais la réticence gouvernementde a appliquer effectivement ses
engagements ne se démentait pas. Les déclarations du président Suharto mettant
en doute la conformité du programme du FMI a I'esprit de la Condtitution ne
parurent pas particuliérement condructives. La suspension par le FMI du
versement de 3 milliards de dollars prévus en mars 1998 faisait monter la pression
internationale sur le gouvernement, tandis que la multiplication des «émeutes de
lafaim » @ déériorait lasituation politique intérieure.

(1) Fonds monétaire international, 1M F-Supported Programs in Indonesia, Korea and Thailand. A
Preliminary Assessment, IMF Occasionnal Paper, n° 178, juin 1999 (page 59).
(2) «Lesmaux del’Indonésie », Le Monde, 17 février 1998.



Larédection du président Suharto pour un septieme mandat consécutif,
le 10 mars 1998, est dors apparue comme la derniére « pirouette » d’ un pouvoir
en déroute, que des manifestations parfois sanglantes dlaient bientét emporter.
De méme, le débat engagé par le président Suharto sur I'instauration d’ une parité
fixe entre laroupie e le dollar, sur le modéle du currency board de Hong Kong,
a pu ére consdéré comme un Sratagéme visant a détourner | atention des
difficultésinternes.

Un nouvel gustement du programme du FMI, le 8 avril 1998, aensuite
contribué a réduire les tendons entre le gouvernement indonésien et | indtitution
internationde. En paticulier, le FMI agréait la posshilité de maintenir des
subventions sur certains produits de premiére nécessité et en faveur des PME. De
méme, les objectifs fixés en matiere financiere prenaient en compte la
détérioration persistante du climat économique et accordaient plus de souplesse a
la gestion des finances publiques, tout en prenant les dispositions nécessaires pour
faire gppliquer une politique monétaire dricte. C'est and que, le 4mai 1998, le
consell d adminigtration du FMI décidait de reprendre les versements prévus au
profit de!’ Indonésie dans le cadre du crédit stand by ouvert le 31 octobre 1997.

Le retrait du présdent Suharto, le 21 ma 1998, levat findement
I"hypotheque fondamentale pesant sur la politique indonésienne, bien que la
personnaité de son successeur, M. Habibie, elt suscité des interrogations dans la
communauté internationale, tant sur son engagement en faveur des réformes
économiques que sur la réputation qui lui éait attachée d une certaine senghbilité
aux thémes idamigtes. Le 4juin 1998, un accord est trouvé entre les banques
créanciéres et les banques privées indonésiennes, qui porte rééchelonnement de la
dette privée sur des périodes adlant jusqu’'a huit ans, assorti de garanties de
change, pour un montant de 67,4 milliards de dollars. L’Indonése décide
égdement de garantir aux banques érangeres les crédits commerciaux qu'eles
S engageraient amaintenir au niveaux équivalents a ceux d' avril 1998.

Bien que les fondements ck la stabilité des prix et des changes aient
enfin &é établis, «les bases d’ une consolidation durable de I’ économie étaient
beaucoup plus détériorées que dans le reste de la région: le systeme
bancaire était largement détruit, la quasi-totalité du secteur privé en
cessation de paiements et les relations financieres avec le reste du monde
étaient largement interrompues » .

Mais a peine la Stuation éait-elle gpaisée en Indonésie que les pays
d Ase émergente éaent a nouveau placés sous une « pression monétaire », dont

(1) Jérdme Sgard, « Lescrisesen Asie», in Economie internationale, n° 76, 4° trimestre 1998.



I’origine se dtuait cette fois au Jgpon. Pour autant, la stabilisation des taux de
change n'é&ait pas fondamentaement remise en cause. En revanche, la crise
financiere dlait quitter I' Ase pour déferler sur les autres marchés émergerts, puis
les marchés des pays développés, mettant aing en danger la stabilité du systeme
financier internationd tout entier.

5.- Acte IV : rebond et extension de la crise : le systéme financier
international au bord du gouffre (mai— décembre 1998)

Depuis son maximum historique face au dollar, atteint en avril 1995 avec
un taux de change de 82 ¥/$, le yen n'avait cesse du chuter par rapport au dollar,
dans un mouvement qui reflétat a la fois la vigueur persstante de I’économie
américaine & I'incgpacité du Japon a surmonter la crise apparue en 1990. Tout
au plus, le printemps 1997 avait vu un renversement de tendance, sur la foi
d hypotheses optimistes quant aun retour de la croissance au Japon.

Ces espérances ayant été rapidement démenties, la parité du yen s &ait
a nouveau inscrite sur une tendance décroissante, qui avait conduit a un taux de
change d environ 134 ¥/$ au milieu du mois de janvier 1998.

Cette péiode a connu un deuxiéme revirement de |'opinion des
marchés. En un mais, le yen s est vigoureusement redressg, dans I’ attente d’'un
nouveau plan de relance budgétaire et de mesures de déréglementation qui
seraient éventuelement proposées dans le cadre de la réunion des ministres des
finances du G-7, en février 1998. Sdon la Banque des reglements internationaux,
«|"amélioration des perspectives dans les autres pays de I’ Est asiatique et
les préoccupations des opérateurs de marché concernant des interventions
des autorités monétaires japonaises ont également joué en ce sens » Y,

Mais les attentes du marché furent décues lorsque le ministre des
finances du Japon annonga, en février 1998, que I’ économie &ait « stagnante ».
Le rapport sur lequel se fondait cette déclaration dressait «le plus sombre
panorama du climat économique japonais depuis vingt ans » @. Le plan de
relance présenté par le gouvernement jgponais, créant une stimulation budgétaire
équivdente a 1% du PIB, se révda tres vite auss inefficace que les plans
précédemment adoptés en 1997.

(1) Banque des réglements internationaux, 68° Rapport annuel, juin 1998 (page 110).
(2) Asian Development Bank, « The Financial Crisis in Asia », in Asian Development Outlook 1998,
avril 1999 (page 23).
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Pressé par ses partenaires du G-7 de relancer son économie, le Japon
annonga, le 7 avril 1998, un nouveau plan de relance donnant une impulsion
budgétaire évduée a 3% du PIB. Mais cette décison laissait de marbre les
marchés, plus sensbles peut-é&tre a la révison des perspectives de notation du
risque souverain par I'agence Moody's, le 3 avril 1998. Cdle-ci mettait sous
aurveillance, avec implication négative, la note AAA des emprunts souverains
japonais.

Par ailleurs, la chute du yen suscitait des rumeurs d’ abandon de la parité
fixe entre le dollar de Hong Kong et le dollar américain, comme dle renforcait les
craintes que la Chine ne soit conduite, tét ou tard, a dévauer sa monnaie pour
reconquérir une partie de sa compétitivité.

Peu a peu I'ensemble des marchés de la zone ont é¢é pris dans un
processus auto-entretenu d'érosion, qui a d abord touché les bourses puis, au
début du mois de juin 1998, les monnaies. La direction de la prévison du
ministere de I’ économie, des finances et de I'industrie etimait, a cet égard, que
«les perspectives de récession nippones inquietent les marchés dans la
mesure ou elles accentuent les risques de déflation et de crise financiere
domestique. Cette situation se traduit par une baisse préoccupante de la
devise japonaise qui déstabilise I’ensemble des économies de la région. En
retour, les risques d’ approfondissement de la récession nippone sont encore
aggravés étant donné les liens privilégiés qu’ entretient |’ économie japonaise
avec ces économies » @,

Le 12 juin 1998, le yen atteignait son cours le plus bas depuis huit ans
face au dollar, au prix de 145¥/$. C'est dors que les autorités monétaires
américaines et japonai ses décidérent d’ une intervention commune pour soutenir le
yen. Les Etats-Unis abandonnaient ains leur politique de non intervention directe
aur laparité yen / dollar.

Au-dda méme du montant engagé par la Réserve fédérale, somme toute
limité (vente de 2 milliards de dollars), le sgnd and adresse aux marchés
financiers a stoppé net la glissade du yen, qui sest stabilisé aux adentours de
140 ¥$ jusqu'a la fin du mois de juillet 1998. Les monnaies asatiques ont dors
rapidement surmonté un trouble qui N’ avait &€ que passager et de faible ampleur.
D'alleurs, les andyses effectuées par la Banque des reglements internationalix
suggerent gque le won coréen n'a pratiquement pas enregistré de perturbations : la
voletilité de sa parité avec le dollar reste faible aux mois de mai et juin 1998.

(1) Direction de la prévision, Note de conjoncture intenationale, juin 1998.



A la suite de la défaite dectorae essuyée par le parti libérd démocrate
aux dections senatorides, un nouveau gouvernement a éé forme au Jgpon. La
conditution laborieuse de ce gouvernement et les propos de son ministre des
finances, M. Miyazawa, qui affirmait ne pas faire confiance aux interventions des
banques centrales pour stabiliser ou orienter durablement a la hausse la parité du
yen ont a nouveal pousse cdle-ci a la baisse. Les mémes phénomenes de
mimétisme monétaire ont aors affecté les monnaies des autres pays de la zone, le
dollar de Hong Kong subissant, pour sa part, des pressions sensibles.

En ao(t 1998, les attaques contre le dollar de Hong Kong se faisant
plus violentes, les autorités ont considéré qu'elles éaent le fait de manipulaions
et non pas du fonctionnement norma des marchés. En conséquence, elles se sont
dépaties de leur politique de non intervention e ont acheté pour quelque
15 milliards de dollars d'actions au comptant & a terme, soit 6% de la
capitdisation boursiére a cette date. Cette intervention a entrainé une détente des
taux d'intérét et une stabilisation des cours boursiers. Pour dissiper toute crainte
concernant leur attachement traditionnel au libre jeu des forces de marché, les
autorités se sont dors engagées a gérer leur portefeuille d’actions de fagcon
« neutre » et aleliquider progressvement.

Les craintes d une prolongation de la crise japonaise, d' une aggravation
de la crise des pays d Asie émergente et d’ une contagion a |’ économie rédlle des
pays développés ont renforcé la nervosité des investisseurs. C'est dans ce
contexte tendu que la Russie a pris, a la mi-ao(t 1998, des mesures radicales
pour maitriser |a détérioration des conditions de son financement externe.

Les problémes de maitrise des finances publiques, |'accdération des
émissions d emprunts publics a court terme, la chute des cours des produits de
base — en partie engendrée par la baisse de la demande mondiae en provenance
des pays adatiques— et |" gppréciaion du taux réd de change du rouble avaient
peu a peu fait natre des doutes sur la capacité de la Russie a faire face aux
obligations de sa dette interne et externe, a compter de lafin del’année 1997.

Au printemps 1998, le rouble a subi plusieurs attaques spéculatives, qui
ont amené les autorités russes a relever fortement leurs taux d'intérét. Ceux-ci ont
atteint 150% ala fin du mois de mai, niveau difficilement tenable alafois pour les
agents économiques —via la diffuson de cette hausse sur les taux des préts
consentis par les banques a I'économie— mas auss pour les finances
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publiques %Y. Pour sauvegarder 1a stahilité du rouble, def de voite de la politique
monétaire russe depuis quelques années, une ade internationae de pres de
23 milliards de dollars a é&é mise en cauvre sous |’ égide du FMI.

Cependant, I'opposition du Parlement russe a d' énergiques mesures
visant a améliorer les rentrées fiscaes a réduit la confiance des marchés et
accdéré I'hémorragie des réserves de change. Face a I'aggravation des
problemes de financement interne et externe, les autorités russes ont annoncg, le
17200t 1998, un plan articulé autour de trois mesures principaes:
I’@argissement, puis I’ abandon de la bande de fluctuation du rouble autour de son
taux de change objectif avec le dollar ; la suspension de la négociation des bons
du Trésor, associée a une restructuration obligatoire de la dette fédérde interne ;
un moratoire de quatre-vingt-dix jours sur le remboursement des dettes des
entreprises et des banques envers les créanciers érangers.

La crise ruse a exacerbé chez les investisseurs internationaux,
I'averson pour le risque e I'gppéence pour la liquidité et la sireté. La
progression des grands marchés boursiers occidentaux a éé interrompue sous
I’ effet du moratoire russe et des inquiétudes grandissantes sur I'impact de la crise
asatique sur les bénéfices des entreprises cotées
—bien que, par alleurs, gpparussent quelques signes de reprise dans les
économies concernées. Les Bourses ont enregistré leur recul le plus marqué
depuis le krach de 1987, les indices de référence perdant, selon le cas, de 20% a
40% entre la mi-juillet et la premiére semaine d’ octobre 1998.

De plus, le brusque revirement du sentiment général des intervenants sur
les marchés est venu interrompre le mouvement de convergence qui marquait,
depuis 1994, I’évolution des taux d'intérét. Certes, les effort des investisseurs
pour se réfugier vers des placements «s0irs » ont accentué la tendance globale a
la baisse des taux d'intérét sur les titres o' Etat des pays indugtrialisés, mais ce
mouvement sest effectué de fagon différenciée sdon les pays. Les primes de
risque condatées a I'émisson ou sur le marché secondaire sur les titres
obligataires émis dans les économies d' Ase émergente ou d Amérique latine se
sont progressvement dargies, aind, dailleurs, que cdles gopliquées aux
entreprises américaines de « second rang ».

C'est ce retournement de tendance sur I’évolution des marges de tauix
qui a conduit a sa perte le fonds spéculatif Long-Term Capital Management

(1) Le seul paiement des intéréts de la dette publique absorbait 25% des recettes du budget fédéral en
janvier 1998, puis 50% en juin 1998 (source : Bangue des reéglements inter nationaux, 69° Rapport
annuel, juin 1999, page 54).



(LTCM). Cdui-ci avait fondé sa stratégie sur deux hypotheses : la réduction des
marges de taux d' intérét entre les principaux instruments de dette disponible sur le
marché, d'une part ; la réduction de la voldilité du prix des actifs financiers,
d autre part. Ces deux hypotheses se sont trouveées prises en défaut du fait de
I'évolution des marchés au premier semestre 1998 . Sdon le Comité sur le
systeme financier globdl, il est possible que la suppresson par la firme Sdomon
Brothers de son «plateau technique » consacré aux opérations d arbitrage, le
6 juillet 1998, ait exercé une influence psychologgue sur le marché en suggérant
que I’ arbitrage
—qui condituait le coaur de I'activité de LTCM et d'autres hedge funds — &ait
potentidlement plus dangereux que profitable pour les éablissements
financiers .

Les turbulences induites par la crise russe ont achevé de creuser les
pertes de LTCM, réduisant d’ autant la base capitaistique de cette société, dga
éroite du fat de I'utilisation & grande échelle d'un «effet de levier ». Face a
I"ampleur des perturbations qu'aurait pu causer sur les marchés américains et
érangers une liquidation désordonnée des podtions spéculatives prises par
LTCM, la Banque de réserve fédérde de New York a invité les principaux
actionnaires de LTCM — par allleurs souvent ses créanciers— a recapitdiser le
fonds. «Le risque d’'une perturbation financiere généralisée, en cas de
défaillance soudaine du fonds, explique pourquoi des établissements du
secteur privé ont accepté de participer a une solution concertée sous I’ égide
de la banque centrale » ©.

La normdisation progressive des conditions de marché, marquée par un
retour de la liquidité et une réduction de la volatilité, sest engagée lorsque les
banques centraes ont réduit leurs taux directeurs respectifs, a compter des tout
derniers jours de septembre 1998. Cependant, I'impulson principae est venue du
sgne paticulierement fort adressé aux marchés par la Résarve fédéde
améicaine, qui a procédé, le 15 octobre 1998, a une diminution supplémentaire
de ses taux directeurs, avant la réunion de son comité de politique monétaire,
prévue le 17 novembre 1998.

La derniére vague de perturbations financieres a touché I’ Amérique
latine a I’automne 1998. Bien que cette zone ait continué d' attirer des flux de

(1) Le Wall Sreet Journal fait, pour la premiére fois, état de pertes subies par LTCM le 24 juillet
1998, soit bien avant le moratoire russe du 17 aoit.

(2) Committee on the Global Financial System, A Review of Financial Markets Events in Autumn
1998, Banque des réglements inter nationaux, octobre 1999.

(3) Banque des réglements internationaux, 69° Rapport annuel, juin 1999 (page 106).



capitaux subgantiels pendant la crise asatique, sa fragilité retait évidente:
I’équilibre des comptes extérieurs y €éait précaire depuis pluseurs années,
certains pays présentaient des sStuations politiques incertaines, d'autres ne
parvenaient pas aréduire un déficit budgétaire éevé.

En 1997, la crise asaique avat remis en lumiére les déséquilibres
macro-économiques du Brésl: dourdissement du déficit des transactions
courantes, difficulté de I’ gustement budgétaire. Aprés une attague massive contre
le red alafin deI’année 1997, combeattue par un triplement temporaire des taux
dintérét e I'anonce de mesures budgétares, le Brésil a vu son crédit
internationd fragilisé par I'impossibilité de faire adopter par le Congres fédérd la
plupart des mesures de redressement budgétaire annoncées au plus fort de la
crise. La cessation de paiements de la Russie, en aolt 1998, a amené les
investisseurs nationaux € internationaux a reconsidérer leur expodtion sur le
Brésl.

Du fait des sorties de capitaux, la banque centrae du Brésl a éé
confrontée a une diminution de ses réserves de change évauée a 2,8 milliards de
dollars en ao(t 1998 et 21,5 milliards de ddllars le mois suivant. magré un
nouveau relévement des taux d'intérét et I'annonce de mesures budgéaires, la
presson sur le red n'a diminué que modérément. Le gouvernement fédéra
bréslien a &é amené a faire appel au concours du FMI. Celui-ci a organise un
« paguet financier » rassemblant, sur le modée retenu en Ade, des contributions
multilatérales et bilatéraes organisées en deux lignes de défense.

Cependant, la concluson de I'accord avec le FMI et le premier
décaissement des contributions, au début du mois de décembre, n'ont guére
amélioré les perspectives sur la situation extérieure du pays : les primes de risque
aur titres brésiliens internationaux sont restées devées et les fuites de capitaux se
sont poursuivies. Le doute sest peu a peu accru sur |'efficacité des efforts
entrepris : les investissaurs ont, notamment, réegi négativement au refus par le
Congres brésilien d adopter certaines mesures budgétaires jugées essentidlles,
and quaux réicences de certains Etats fédérés a participer au processus
d gustement.

Au mois de janvier 1999, les autorités ont abandonné le régime de
change mis en oawvre depuis plusieurs années ¥ et ont laiss flotter le red. Cdui-
ci a perdu 40% de sa vaeur dans les deux mois qui ont suivi sa mise en
flottement.

(1) Le taux de change du real contre le dollar se dépréciait réguliérement, a un rythme déterminé et
encadré par les autorités.



LESENGAGEMENTSFINANCIERSEN FAVEUR DU BRES L
(2 décembre 1998, en milliards de dollars)

Montant
- Premiéreligne de défense
FIM L e 180
Banque mondiae........cccevveerenreniesneseessennenas 45
Banque interaméricaine de développement ......... 45
SOUSHOLAN ...t 27,0
- Seconde ligne de défense
LignedecréditdelaBRI.........cccccovveeveeecrnerennnnnes 133
= EAS-UNIS w..ooooeeeeeeeseeee s 50
= ALlEMAGNE......occecce e 125
= FranCe..... e 125
- Royaume-UNi.........cccoeeevevicenneneeeeseeeesens 125
S A s 125
S AULTES....c e 33
Ligne de crédit du Japon..........cccoeeeeeeeveveernenennnnnas 125
SOUSHOLAN ...ttt 14,6
QLI OO U 41,6
*
* *

Apparue dans un petit pays d Ase du Sud-est en juillet 1997, la crise
financiere sest progressivement éendue a toute la région, puis a frappé des
économies jugees plus matures, comme la Corée ou Hong Kong. Elle a ensuite
fait chuter plusieurs autres marchés émergents, en Russie ou en Amérique latine,
tout en déstabilisant profondement les marchés de capitaux des pays développes.

La surprise causée par cette successon d événements, par leur
violence, par la profondeur de leurs conséquences sur certains pays affectés, par
le caractére éminemment contagieux des turbulences financieres, par | apparente
impuissance des indtitutions multilatéraes a endiguer leur cours, ont naturellement
aguillonné I'intérét des économistes.

L’andyse des causes de la crise et gpparue bien vite comme un
prédable indispensable a la compréhension de ses développements et a la
définition des mesures propres a en prévenir le retour. Mais cette recherche en
responsabilité s est transformée ipso facto en débat sur « laresponsabilité dansla
crise », qui adonné lieu, pendant prés de deux ans, a de vives polémiques.



B.- UNE CRISE EN DEBAT

Les explications ex post des événements économiques ont ceci de
rassurant qu’ elles permettent, en régle générale, d'intégrer de facon harmonieuse
les faits obsarvés au cadre théorique ou idéologique privilégié par | auteur
desdites explications. La mise en évidence des mécanismes de la crise permet
dins&rer cdle-ci dans des reations de causdité et d'en montrer la quas
nécessté. La prévison économique est, évidemment, une discipline aux résultats
plus déatoires.

Puisque I’année 1997 avait vu le déclenchement d'une crise financiere
mgeure en Age il fdlat donc que fussent développées des andyses qui
permettraient de montrer que cette crise éat snon inductable, du moins
susceptible d étre expliquée. La littérature économique a, rapidement, mis en
évidence plusieurs «lignes de fallle » des économies asatiques, sur lesquellesun
consensus S est peu a peu crigallisé. En revanche, des clivages vifs sont apparus
sur I’ interprétation de la nature profonde de la crise.

1.- Le consensus sur les lignes de faille des économies asiatiques

a) Une gestion macro-économique handicapée
par les choix de la politique de change

- Les pays d’Asie émergente ont en partie fondé leur stratégie
d’'industrialisation sur I'éablissement d’'un lien «fixe» entre leur
monnaie et le dollar. Celien s et renforcé au fur et amesure de leur intégration
croissante dans le commerce mondid. 1l peut reposer sur une régle indtitutionnelle,
comme a Hong Kong, ou résulter d’'une politique de stabilisation autour d' une
parité-cible.

Cependant, le cas de Hong Kong mis a part, |’ existence d’'un lien entre
la momaie naionde et le dollar ne signifie pas que le taux de change est fixe. Au
contraire, les pays asatiques suivent une politique d’ gustement de leur change qui
autorise une certaine souplesse autour de la parité-cible déterminée par les
autorités.

Par exemple, I'Indonésie semble avoir fait le choix d’ une stabilisation de
son taux de change réd vis-a-vis du dollar, ¢’ est-a-dire du taux de change corrigé
du différentid d'inflation entre les deux pays. Cette politiqgue conduit a une
dépréciation continue et réguliére de la parité-cible nominde, le taux de change du



marché fluctuant dans une bande éroite autour de la parité-cible . Aing, letaux
de change moyen en 1990 éait de 1842,8 roupies pour un dollar ; il et passt a
2 342,3 roupies pour un dollar en moyenne en 1996, soit une diminution de 21%
environ. En revanche, le taux de change réd est resté quasment stable sur la
méme période @.

La Corée, pour sa pat, a mis en cawvre une politique de change
relativement souple. S I’on prend pour référence la parité nominae moyenne sur
la période 1981-1995, soit 770 wons pour un dollar environ, les fluctuations de
ce taux de change ont pu atteindre — 15% en 1985 (soit environ 900 wons pour
un dollar) et +15% en 1989 (soit environ 660 wons pour un dollar). En
revanche, le taux de change nomina est resté contenu dans une fourchette de +/—
5% autour de son niveau moyen de 1991 a 1996. Par ailleurs, le taux de change
efectif —c'est-a-dire vis-avis de I'ensemble des devises des partenaires
commerciaux, pondérées par le poids de ces partenaires dans le commerce
extérieur de la Corée — s est contindment déprécié de 1989 a 1995, ladiminution
ateignant au total 30% ©.

Unetédle stratégie de change avait trois avantages :

—en ancrant la paité de la momae nationde sur une référence
monétaire extérieure, dle favorisait une convergence des taux dinflation et
contribuait aing a stabiliser les conditions de compétitivité ;

— plus directement, I'dignement sur le dollar, gores les dévaudtions
effectuées dans le milieu des années quatre-vingt, a permis aux économies
adatiques de bénéficier de la baise du dollar vis-avis des autres grandes
monnaies mondiales gpres 1985, puis de lamontée du yen face au dollar de 1989
al1995;

— enfin, la gabilité du taux de change permettait aux pays asiatiques de
réduire le colt de leur financement extérieur, les investisseurs éant fondés a
exiger une prime de risque de change inférieure a cdle qu'ils auraient exigé en
régime de change flottant.

La politique aing retenue est efficace tant que le cycle économique est a
peu pres synchrone entre les pays dont les monnaies sont liées et dés lors que le

(1) Pendant la majeure partie des années 90, cette bande de fluctuation était de 2% au total. Elle a été
élargie progressivement jusqu’ a atteindre 8% au premier semestre 1997.

(2) G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, What caused the Asian currency and financia crisis ?janvier -
septembre 1998.

(3) OCDE, Corée, Etudes économiques de I’ OCDE, 1996 (pages 81-82).



pays dont la monnaie congtitue la devise de référence — les Etats-Unis— a une
part importante dans les échanges extérieurs du pays émergent. Ces deux
conditions se sont progressivement affaiblies. Par exemple, Mme Denise Houzat
etime qu' «a partir de 1992-1993, |’ancrage nominal au dollar s est révélé
nuisible en accentuant le déséquilibre du cycle économique, ¢’ est-a-dire en
accélérant le mouvement de croissance et le mouvement d’investissement
extérieurs. Cet effet Sest finalement révélé plus important que la
contribution a la désinflation de I’ ancrage au dollar » .

- Lelien fixe entre les monnaies asiatiques et le dollar n’a pas
permis de corriger la dégradation de la compétitivité apparue au milieu
des années quatre-vingt-dix. Cette dégradation Sest traduite par un
creusement des comptes courants équivadent a pluseurs points de PIB.
Assurément, la trgjectoire suivie par chague pays est particuliere : par exemple, la
Mdase a emwegisré son déficit courant le plus devé en 194
(—14% du PIB) et cdui-ci a é&é affecté d une tres forte variabilité : — 3,4% en
1992, —10,1% en 1993, — 6,6% en 1994, — 8,9% en 1995 et — 3,7% en 1996.
En Indonésie, le déficit courant s est réduit entre 1995 (— 4,3% du PIB) et 1996
(—3,3% du PIB), tout en restant supérieur aux performances enregistrées en
1993 0,8% du PIB) et 1994 (1,5% du PIB) ; mais en 1990 et 1991, le
déficit courant atteignait — 4,4% du PIB.

EVOLUTION DU SOLDE DES TRANSACTIONS COURANTES (1990-1996)
(en % du PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
00 : : : : : 20,0 : : : : :
1501 —Corée
Taiwan
10,0 1 ~ v Hong Kong
e L P . Singapour

50 1

o, e Thailande 00 1 s
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| A el Malaisie 5,0 1
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Source: G. Corsetti, P. Penseti, N. Roubini, What caused the Asian currency
and financial crisis ?janvier — septembre 1998.

(1) D. Flouzat, La nouvelle émergence de I’ Asie. L’ évolution économique des pays asiatiques depuis
lacrise de 1997, Presses universitaires de France, coll. « Major », 1999 (pages 102-103).



Un schéma smilaire peut ére observé pour la Thalande : un déficit
courant devé en 1990 et 1991 (supérieur a 8% du PIB), une réduction notable
entre 1992 et 1994 (environ 6% du PIB) et une dégradation sensible en 1995 et
1996 (respectivement — 8,4% et — 8,5% du PIB). Pour sa part, al’ exception de
I’année 1991 (- 3,2% du PIB), la Corée a connu des déficits courants inférieurs a
2% du PIB entre 1990 et 1995. En revanche, I’année 1996 a vu une singuliére
dégradation, le déficit courant se creusant a— 4,8% du PIB.

En tout état de cause, laMaase mise a part, il gopardit clairement que
les soldes courants se détériorent a partir de 1994 dans les quatre autres pays les
plus touchés par la crise (Corée, Indonésie, Philippines, Thailande). Plusieurs
facteurs ont é&é mis en avant pour expliquer cette détérioration.

En premier liey, le lien des monnaies concernées avec le dollar aurait
conduit & une appréciation du taux de change réd. Sdon G. Corsetti et al. @, en
prenant 1990 pour année de base @, le taux de change rédl se serait apprécié de
19% en Mdaise, 23% aux Philippines, 12% en Thailande, 8% en Indonésie,
18% a Singapour et 30% a Hong Kong. En revanche, lestaux de change réels de
la Corée e de Tawan se seraient dépréciés respectivement de 14% et 10%.
Sdon les mémes auteurs, la mgeure partie de | gppréciation du taux de change
réd se serait produite gpres 1995, alors que le dollar montait vis-a-vis des autres
grandes monnaies mondiaes.

L'andyse en temes de taux de change réd et insuffisante pour
expliquer a dle saule la crise de change: deux des pays les plus touchés
(Indonésie & Thailande) ont vu une appréciation de leur taux de change réd
inférieure a cdle observée aux Philippines ou en Mdase ; Singapour e Hong
Kong n’'ont pas éé emportés par la crise bien que I’ appréciation de leur taux de
change réd ait été trés nettement supérieure a celle des autres pays.

D’allleurs, la déermination du taux de change réd fait appe a un certain
nombre de conventions et de choix de cdcul, qui rendent les évduations
différentes sdon les andystes ®. Le choix de la date de référence est également

(1) G. Corsetti, P. Penseti, N. Roubini, op. cit.

(2) La notion de taux de change réel faisant appel au différentiel d'inflation entre les deux pays
concernés, le taux de change réel ne peut pas étre calculé dans I'absolu. La seule grandeur
accessible a I’ analyse est I” évolution du taux de change réel entre deux dates déterminées.

(3) Par exemple, un chercheur du département de recherche économique de la Banque fédérale de
réserve de San Francisco estime que le taux de change réel s est apprécié de plus del5% entre
décembre 1994 et le premier trimestre 1997 en Indonésie, en Malaisie, aux Philippines et en
Thailande. 11 estime également que sur la période 1990-1997, |e taux de change réel s est apprécié
de plus de 25% pour ces pays. |l estime, enfin, que le taux de change réel de la Corée sest
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important et peut, éventuellement, conduire a des conclusions opposées. Enfin,

I'influence du change sur la position concurrentielle du pays dépend plus du taux

de change réd effectif —tel que défini ala page 54 du présent rapport — que du
taux de change réd. Aing, dans son 67° Rapport annuel, publié enjuin 1997, la
Banque des reglements internationauix indiquait que le taux de change réd effectif

de I'Indonésie, de laMdaise e de la Thailande éait égal — a quel ques pour-cent
prés— a son niveau de 1990, celui de la Corée éant déprécié de 5% environ,
apres avoir été déprécié de 10% environ de la fin de I’année 1992 au milieu de
I’année 1995.

En deuxieme lieu, les exportations des pays asidiques ont éé affectées
par la grave crise survenue en 1996 sur le marché des semi-conducteurs. L’ offre
a continué de croitre rapidement, magré la faiblesse de la demande et le
fléchissement des prix. Sdon diverses esimations, les prix en dollar des semi-
conducteurs ont perdu jusqu’'a 80%, faisant baisser ceux des autres produits
éectroniques. Or, les pays d'Ase ont massvement réorienté leur systéme
productif, dans la premiére moiti€ des années 1990, vers les produits
éectroniques. Entre 1990 et 1995, la part de ces produits dans les exportations
totales et aind passée de 30% a plus de 50% en Mdaisie, de 25% a prés de
40% en Corée, de 25% a environ 45% aux Philippines, de 17% a 35% en
Thailande @.

En troiseme lieu, les pays touchés par |a crise auraient &€ soumis a une
concurrence croissante de pays adatiques dont les colts de production sont
moins devés ; la concurrence de la Chine est souvent évoquée dans la littérature
économique consacrée a la crise asatique. Des appréciations diverses ont éé
portées sur I'influence qu’ aurait pu avoir la dévauation du yuan en 1994. Certains
auteurs estiment que la compétitivité-prix des produits chinois aurait &é fortement
accrue, ce phénomene pouvant d'ailleurs étre observé des 1992-1993. En effet,
la dévduation du taux officid du yuan n'a fait qu'digner cdui-ci, avec quelques
trimestres de retard, sur le niveau effectif utilise dans les transactions
commerciales.

En tout éat de cause, la montée en puissance des exportations chinoises
est incontestablement I’ un des phénomenes ayant fragilisé la position exportatrice
des autres pays asatiques.

apprécié de 12% (R Glick, «Thoughts on the Origins of the Asia Crisis: Impulses and
Propagation Mechanisms », Pacific Basin Working Paper Series, n° PB 98-07, septembre 1998).
(1) Bangue mondiale, East Asia: the Road to Recovery, septembre 1998 (page 25).



En ddfinitive, la rigidité relative des parités des monnaies adatiques a
empéché |’ expression des vertus rééquilibrantes qu’ opére une dépréciation du
taux de change sur les échanges extérieurs. Cette rigidité a égdement eu des
conséquences néfastes sur la préservation de I’ équilibre intérieur.

- Dans un contexte de libéralisation des relations financiéres
extérieures, la priorité donnée a I’ objectif de change a réduit I’ efficacité
de la politique monétaire. A cet égard, les pays asatiques ont illustré, a des
degrés divers, I'enseignement de la théorie économique connu sous le nom de
«triangle d'incompatibilité de Munddl », sdon leque les trois objectifs de
politique économique que sont la stabilité du taux de change, la liberté des
mouvements de capitaux et I’ autonomie de la politique monétaire ne sont pas
réalisables Smultanément.

A des degrés et des rythmes divers selon les pays, la deuxiéme moitié
des années 1980 a vu S engager un mouvement gppuyé de libérdisation financiére
e, plus spécifiguement, de libérdisttion des rdations financieres avec
|’ éranger .

La politique d'intégration au sein du commerce mondia a, rapidement,
suscité la suppression des redtrictions et controles afférents aux paiements et
transferts relevant des transactions courantes. Aing, I’Indonésie et la Corée ont
accepté les obligations de I'article V111 des statuts du FMI en 1988, suivis par la
Thailande en 1990 @

Le développement économique devant étre soutenu par les entrées de
capitaux érangers, leur régime a é&é largement assoupli, tant pour les
investissements directs que pour les investissements de portefeuille. Avec I Alien
Business Law (1972) et I'Investment Promotion Act (1977), la Thallande
disposait depuis longtemps d'un cadre juridique favorable aux entrées
dinvestissements directs, les secteurs ouverts a |'éranger et les exigences
imposAes auUx investisseurs ayant éé notablement allégées par ces deux lais. De
méme, |e traitement des investissements de portefeville éait considéré comme peu
contraignant, tout comme celui gpplicable a la rédisation d’ emprunts aupres de

(1) Les informations qui suivent sont, pour I'essentiel, extraites de RB. Johnston, SM. Darber,
C. Echeverria, Sequencing Capital Account Liberdization : Lessons from the Experiencesin Chile,
Indonesia, Korea and Thailand, Document de travail du FMI, WP/97/157, novembre 1997.

(2) L’article VIII des statuts du FMI définit les obligations générales des Etats membres en matiére de
transactions courantes : interdiction de toute restriction sur les paiements, interdiction de toute
pratique discriminatoire ou différenciée en matiere de change. Il définit également les obligations
des Etats membres au regard des avoirs détenus a I’ éranger libellés dans leurs devises, ainsi que
diverses obligations relatives a la collaboration avec le FMI (informations, consultations, etc.).



non-résidents. Diverses mesures ont assoupli davantage ce régime sur la période
1985-1997 : incitations fiscdes a I’investissement dans des secteurs déerminés,
rgpatriement libre des capitaux invedtis, des dividendes et remboursements de
préts aux filides implantées locaement.

En 1985, I'Indonésie gppliquait des contréles sdectifs a I’ entrée des
capitaux : les investissements directs étaent limités par des plafonds fixés a la
propriété étrangere, les non-résidents N’ avaient pas le droit d’ acheter des actions
sur la bourse de Djakarta et des limites gtrictes éaient imposes aux emprunts a
I’éranger. Ce régime a éé assoupli progressivement, le nombre de secteurs
ouverts a I'investissement direct éant accru et les plafonds a la propriété
érangere é@ant limité a certaines productions. Un nouvel dlégement des
contraintes a €té entrepris en 1989, avec I’ autorisation donnée aux investisseurs
étrangers d'invedtir sur le marché boursier et d’ acquérir jusqu’ a 49% du capital
des entreprises cotées. Les restrictions imposées aux emprunts bancaires aupres
des non résdents ont égaement é&é levées. En revanche, a la suite de la
«surchauffe » observée en 1990 et 1991, les autorités ont rétabli un contréle
quantitatif sur les emprunts extérieurs effectués par les banques et les entreprises
dEtat ¥, sanas pour autant raentir le mouvement de libéralisation des
investissements de portefeville.

La Corée et marquée par la perdstance d'un encadrement
réglementaire assez drict et d'un réle limité dévolu aux mécanismes de marché.
Aing, il samble que le taux dintéé&, qui reflete le prix du temps ait
traditionndlement joué un réle mineur dans la conduite de la poalitique
économique. La politique de libérdisation des rdaions financieres extérieures
semble avoir éé fortement influencée par les développements observés autour
des transactions courantes: au cours de la période 1986-1989, la Corée est
confrontée a un fort excédent courant et la Banque de Corée engage des
réformes visant a développer les sorties de capitaux et a limiter |les entrées nettes
de capitaux ®. En revanche, la dégradation de I’ excédent courant en 1989 a
suscité un changement de politique, I’ objectif éant dors de favoriser les entrées
de capitaux. Les autorités coréennes ont aind autorise a nouveau les banques
coréennes a lever des fonds a I'éranger, dargi les secteurs ouverts a
I"investissement direct et relevé les plafonds en deca desqudss les investissements

(1) 1l semble que les restrictions n"aient pas été rétablies pour les emprunts effectués par les sociétés
commerciales, ce qui expliquerait que, contrairement a d autres pays asiatiques, une part
importante de la dette extérieure ait éé portée par le secteur commercial plutét que par les
banques.

(2) Par exemple, les autorités ont imposé des restrictions aux crédits commerciaux dont pouvaient
bénéficier les entreprises coréennes ainsi qu’ aux emprunts bancaires a |’ étranger.



directs éaent automaiquement autorisés. La politigue de promotion des
investissements de portefeville a éé approfondie a partir de 1992. Cependant,
comparée a d autres pays de la région, la Corée a maintenu son compte de
copital sous liberté surveillée. Ceci explique que, par exemple, certains
comportements tres spéculatifs comme les emprunts de monnaie locae par des
nortrésidents n'ont pas éé observés pendant la crise de novembre-décembre
1997.

Pour autant, les pays concernés ont égadement libéraisé les sorties de
capitaux. A I'exception d’'une interdiction gpplicable aux préts bancaires et a
caractere financiére en faveur des non-résidents, I’ Indonésie appliquait un régime
tres souple depuis 1985. A la fin des anées 1980, la Corée a libérdisé
I'investissement direct a I'éranger e certains invesissements de portefeille
effectués par les investisseurs inditutionnds. Cette politique a éé reprise a partir
de 1991, avec notamment une extenson des activités autorisées a investir a
I’ é&@ranger et I’ autorisation donnée aux résidents de détenir al’ éranger des avoirs
en devises. La libérdisation a éé plus lente et moins compléte en Thailande : par
exemple, les résdents ne sont autorisés a consentir des préts a leurs filides
érangéres que sils en détiennent plus de 25% et doivent obtenir I’ autorisation de
la Banque de Thailande s le montant annudl des préts est supérieur a 10 millions
dedallars.

Lalibérdisation financiére a permis un développement exceptionnd des
entrées de capitaux dans les pays asatiques, a partir de la fin des années 1980.
Les hédtations de la croissance dans le monde indudridisé, notamment en
Europe et au Japon, et le niveau comparativement plus bas des taux d'intéré
incitaient les détenteur de liquidités a chercher sur les marchés émergents des
rémunérations supérieures a cdles qu'ils pouvaient espérer sur les marchés
matures. Par allleurs, la stabilité du taux de change, le maintien pendant plusieurs
années de taux de croissance élevés et la perspective d une poursuite de cette
tendance, les taux d'intéré&t réds supérieurs a ceux des pays industriaisés
rendaient les économies adatiques attractives.

L'Adedel’ Est est devenue la destination principae des flux de capitauix
privés au début des années 1990, sa part dans les flux dirigés vers les pays
émergents passant d’ environ 10% au début des années 1980 a plus de 40% dans
les années 1990 . Rapporté au produit intérieur brut, le volume cumulé des
entrées de capitaux s est devé a51,5% en Thailande, 45,8% en Mdaisie, 23,1%
aux Philippines, 9,3% en Corée et 8,3% en Indonésie. Alors que la Thailande

(1) S Takagi, T. Esaka, Sterilization and the Capital Inflow Problem in Asia (1987-97), Economic
Planning Agency (Japon), mars 2000.



recevait des flux relativement réguliers, équivaant a pres de 10% du PIB chague
année sur la période, laMdaisie connaissait un profil annue plus heurté : en 1992
et 1993, les entrées de capitaux ont représenté 153% et 23,2% du PIB
respectivement @,

La nature des flux de capitaux a é&é différente sdon les pays.
L’excédent du compte de capitd était égd a 1milliard de dollars en 1987 en
Thaillande ; il est passé a9 milliards de dollars en 1990 et a 21 milliards de dollars
en 1995. Les investissements directs représentaient a ces mémes dates
182 millions de dollars, 2,3 milliards de dollars et 1,2 milliard de dollars. En
revanche, les investissements de portefelille éaent respectivement égaux a
346 millions de dollars, — 38 millions de dollars et 4,1 milliards de dollars. Enfin,
les «autres investissements», qui incluent les emprunts bancaires auprés de
I’ éranger, s éevaient a 534 millions de dollars, puis 6,8 milliards de dallars et
16,6 milliards de dollars. Pour sa pat, la Corée et un exportateur
d investissements directs: les flux nets d'investissements directs ont représenté
environ —0,3% du PIB sur la période 1990-1996. Les investissements de
portefeuille ont contribué au financement de la balance des paiements a hauteur
de 1,9% du PIB en moyenne sur la méme période, dors que les «autres
investissements » y ont contribué & hauteur de 1% du PIB en moyenne @,

Deux politiques peuvent étre adoptées pour faire face a un dflux de
capitaux. Les autorités monétaires peuvent décider de laisser leur monnaie
S gpprécier. Elles peuvent aing contenir |I'augmentation de la liquidité de leur
économie, au prix d une dégradation de la compétitivité extérieure ; cefut le choix
de Singapour. Elles peuvent, au contraire, donner la priorité a la préservation de
la sabilité du taux de change, mais doivent aors gérer les conséguences de ce
choix sur les conditions de I’ équilibre monétaire intérieur.

En effet, la gabilisation du taux de change dans un contexte d’ entrées de
capitaux a pour corollaire I'augmentation des réserves de change, du fait des
interventions de la banque centrde, qui achéte des devises en vendant de la
monnaie naionde. 1l s ensuit une augmentation de la masse monétaire mise ala
dispostion du systéme bancaire. S celle-ci vient a ére utilisée comme base de
financement d'une extenson du crédit intérieur, la quantité de monnaie en
circulation dans |’ économie S accroitra dans des proportions qui peuvent menacer
la stahilité des prix et contrecarrer les objectifs de la banque centrde en matiére
dinflation. Par alleurs, I’augmentation de la demande interne, favorisée par le

(1) S Takagi, T. Esaka, op. cit.
(2) S Radeet, J. Sachs, The Onset of the East Asian Financia Crisis, Harvard Ingtitute of
Development, mars 1998.



crédit, se traduira par une détérioration du solde des transactions courantes, le
taux de change stable ne pouvant assurer un rééquilibrage.

La réponse de la politique mon&are consse a «dériliser» les
conséquences des entrées de capitaux sur la base monétaire. Le principa moyen
de géilisation et la vente de titres publics par la banque centrde aux
établissements bancaires : la vente «absorbe » leurs liquidités excédentaires. S le
volume de titres publics détenus par la banque centrde ext insuffisant pour
dimenter un courant de ventes soutenu &, cdle-ci peut décider df émettre ses
propres ingruments de dette. Aing, en 1987, la banque de Thailande a émis des
bons de maturité comprise entre Six mois & un an. Les banques centrdes de
Corée, d'Indonésie, des Philippines et de Madaisie ont fait de méme.

Cependant, la politique de stérilisation est coltteuse pour la banque
centrae : dle émet (ou vend) un titre d’ endettement en monnaie locae, sur lequel
dle doit servir un taux dintéré devé @, dont la contrepatie initide est
I’ augmentation des réserves de change provoquée par I entrée des capitaux. Ces
réserves sont investies en titres publics de I’ Etat émetteur de la devise, qui servent
un intéré moindre. Par exemple, les réserves en dollars sont placées, en regle
générde, sur le compte ouvert par la banque centrale dans les livres de la Réserve
fédérde américaine et investies en bons du Trésor américain. En définitive, la
stérilisation dégrade le compte d’ exploitation de la banque centrale.

Une politique de gérilisation est donc difficilement soutenable a moyen
terme, S les entrées de capitaux persstent. D’allleurs, €lle a é&é mise en cavre de
facon assez discontinue : en 1989, 1992 et 1993 en Corée, de 1990 a 1993 puis
en 1996 en Indonésie, de 1990 a 1993 aux Philippines, de 1992 a 1993 en
Maase Seule la Thailande a pratiqué la sérilisation de fagon suivie de 1988 a
1995 @,

Cependant, la Sérilisation peut étre remplacée, ou épaulée, par d’ autres
procédures. Les dépbts liquides du gouvernement auprés des établissements
bancaires ont parfois éé transférés dans les livres de la banque centrae ), mais
surtout les réserves obligatoires congtituées par les banques commerciaes aupres

(1) Cette situation était fréquente en Asie, la tradition d'excédents budgétaires ayant limité les
émissions de titres o emprunts o’ Etat.

(2) Dans le cas ou la banque centrale vend un titre qu’ elle posséde déa en portefeuille, par exemple
un emprunt d’ Etat, le coit s entend alors comme Iintérét versé par |’ Etat qui ne revient plus ala
banque centrale puisgu’ elle ne posséde plus letitre d’ emprunt correspondant.

(3) S Takagi, T. Esaka, op. cit.

(4) En Malaisie, pres de 2,6 milliards de dollars relevant du Fonds de prévoyance des fonctionnaires
auraient ainsi été transférés des banques commerciales vers la banque centrale en 1992.



de la banque centrale ont &é augmentées a plusieurs reprises au cours, des
années 1990, notamment en 1996 en Mdaisie, en Thailande et en Indonésie,

Le paradoxe des politiques de Stérilisation et que, plus dles sont
efficaces en termes de maitrise de la masse monéaire, moins eles contribuent &
réduire les flux de capitaux qui en sont la cause premiere. En effet, en contraignant
laliquidité bancaire, la Sérilisation contribue a sabiliser les taux d'intérét internes
a un niveau éevé, ce qui maintient I’ gopétence des capitaux étrangers pour la
monnaie nationde. ..

La Sérilistion des entrées de capitaux bute donc sur un paradoxe
essentid : compléte et efficace, ele conduit a des coltts quas budgétaires trop
importants pour la banque centrde ; inexistante ou timorée, dle lasse le champ
libre & une exploson de la masse monétaire. Entre ces deux extrémes, le choix est
difficile et améne, en tout état de cause, a tolérer une expansion vigoureuse du
crédit intérieur pas forcément compatible avec I’ éat généra de I’ économie.

EVOLUTION DU CREDIT BANCAIRE AU SECTEUR PRIVE (1990-1997)
(en % du PIB)
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Source: G. Corsetti, P. Penseti, N. Roubini, What caused the Asian currency
and financia crisis ?, janvier — septembre 1998.

Le graphique ci-dessus éablit une digtinction claire entre la Corée et
I’'Indonésie, d une part, laMadaise, les Philippines et |la Thailande d' autre part :

— les deux premiers pays connaissent, certes, une légére accéération de
la digtribution de crédit bancaire au secteur privé entre 1996 et 1997. Il s agit
vraisemblablement, dans le cas de la Corée, de |a nécessité pour les banques de



soutenir leurs débiteurs défaillants ou confrontés a la perspective d'un dépét de
bilan. Cependant, sur I’ensemble de la période, la croissance du crédit bancaire
reste relativement contenue ;

— dans les trois autres pays, il gpparait que la politique monétaire a &é
impuissante a endiguer la montée du crédit bancaire, magré la sabilité obtenue en
Malaise entre 1991 et 1994.

Ces réaultats doivent, cependant, ére rdativisés: la Banque des
réglements internationaux indiquait ainsg qu’en 1995, le crédit bancaire au secteur
privé représentait 63,3% du PIB aux Etats-Unis, 115,1% du PIB au Japon,
96,1% du PIB en Allemagne, 99,7% du PIB au Royaume-Uni ®. Le niveau
atteint en 1996 par le crédit bancaire au secteur privé dans les pays asatiques
doit donc ére apprécié, de préférence, dans une perspective dynamique, qui
renvoie a la capacité pour le secteur bancaire de maitriser les risques découlant
d une expansion tres rapide de ses créances sur I économie, dans un intervalle de
tempslimité

Cette approche améne aind a découvrir la deuxiéme caégorie de
«lignes defaille » qui affectaient la solidité des économies asiatiques.

b) La solidité du systéme productif affaiblie
par des carences structurelles

En soi, I'apport de capitaux étrangers ne représente pas une menace
pour I'économie qui les accuelle Ils sont souvent une condition du
développement et tendent a favoriser, en tous les cas, I’ expansion des capacités
productives. A long terme, |e caractére soutenable des entrées de capitaux résulte
de leur orientation vers des investissements susceptibles de réduire a terme le
raio dendettement du pays oit guils génerent directement un flux
d exportations, soit qu'’ils contribuent a accélérer la croissance.

- Laquestion de I’ efficacité du capital investi est donc crucide. Or,
la plupart des observateurs s accordent a dire que cette efficacité a diminué
dans les années 1990. Au plan macro-économique, ce phénomene se serait
traduit par un «sur-investissement », dont on peut trouver une indication dans
I'augmentation de la part des investissements dans le PIB au cours de la période
1993-1996. Par exemple, en Thailande, I'investissement représentait environ
28% du PIB dans les années 1980, mais a crll jusgu’a 42% du PIB en 1991,
puis sest doabilis® autour de 40% du PIB. Par alleurs, I'efficacité de

(1) Banque des reglements internationaux, 67° Rapport annuel, juin 1997 (page 119).



I'investissament vis-a-vis de la croissance sest progressvement réduite : dors
gu'en 1990, il fdlait investir 2,2 points supplémentaires pour obtenir un point de
croissance supplémentaire, en 1996, il fdlat invedtir 2,6 points supplémentaires
pour augmenter d’ un point le taux de croissance @,

L’ une des raisons de cette efficacité declinante de I’ investissement a été,
dans certains pays, le fort développement de I'immobilier et des infrastructures.
Au plan des principes, il e difficile de contester I'impact bénéfique des
investissements en infrastructures sur le processus de développement. Encore
faut-il qu'ils soient adaptés aux besoins effectifs du pays et qu'ils n' effectuent pas
de préevement excessf sur les ressources disponibles. L'investissement
immobilier, lui auss, a des vertus évidentes, ne serait-ce que parce qu'il traduit
pour une large part I'accesson des masses urbaines a des conditions de vie
meilleures.

Dans les faits, la frénése immohiliere de la derniére décennie ne peut
échapper a aucun observateur. Toute personne qui a eu I’occasion de se rendre
en Asie n'aura pas manqué de s é&onner des multiples chantiers de construction
qui ponctuaient les paysages de I’Ade émergente. De plus, |'essentid du
développement immobilier a é&é financé par endettement : en Indonésie, le crédit
des banques commercides au secteur foncier et immobilier a progressé en
moyenne de 54% par an entre 1993 et 1996 ©.

En Corée, en revanche, le sur-investissement a plutét débouché sur une
expansion excessive des capacités de production, qui a pesé sur la profitabilité
des groupes indudtriels. Les chaebols ont entrepris, entre 1993 et 1996, une
stratégie ambitieuse de diversification et d'augmentation de leur base productive,
par le biais de financements a court terme obtenus aupres des banques. Mais sur
cette période, le taux de retour avant impbt des sociétés indudtrielles a éé
inférieur au co(tt de la dette, a |’ exception des entreprises sdérurgiques. || semble
que I’ expansion des capacités de production ait conduit a une concurrence accrue
qui aurait pesé sur les prix et dégradé aing la rentabilité des investissements.

Cette dégradation met en évidence I'influence néfaste d'un effet de
levier d' endettement excessif — rgpport du montant de la dette de I’ entreprise a
celui de ses fonds propres— sur les performances des entreprises. Entre 1991 et

(1) Fonds monétaire international, Thailand : Selected Issues, IMF Saff Country Report, n° 00/21,
février 2000.

(2) Fonds monétaire international, Indonesia: Statistical Appendix, IMF Saff Country Report,
n° 99/39, mai 1999.



1996, I'effet de levier a doublé en Thailande & en Mdase & a augmenté
d environ un tiers en Corée.

Cette évolution &ait plus dangereuse pour la Corée, compte tenu du fort
levier d’ endettement qui marque traditionnellement la structure de financement des
entreprises. Entre le début de 1996 & le milieu de I'année 1997, le levier
d endettement est passé de 300% a 400% dans I'industrie manufacturiere. Pour
les trente plus grands chaebols, le levier d’ endettement est passe de 387% a
518% entre 1996 et 1997 Y. Parmi les chaebols ayant fait faillite dans le courant
de I'année 1997, quatre avaient des leviers d’ endettement supérieurs a 1000% :
New Core (1224%), Halla (2068%), Sammi (3245%) et Jinro (8600%) ©.

- La vulnérabilité du secteur privé a également é&é accrue par
I’augmentation de son endettement extérieur a court terme. Pluseurs
indicateurs peuvent étre utilisés pour estimer la capacité d’ un pays a assumer ses
engagements extérieurs gréce a ses ressources liquides. Le ratio de la dette
extérieure a court terme aux réserves de change s est accru fortement entre 1994
et 1997, comme le montre le schéma ci-apres, a I'exception de I’ Indonésie pour
lequd le ratio dette / réserves est resté stable, a un niveau cependant supérieur a
100%.

RAPPORT DE LA DETTE A COURT TERME
AU MONTANT DESRESERVES DE CHANGE (1994-1997)

(en %)

(1) Fonds monétaire international, Republic of Korea: Economic and Policy Developments, IMF
Saff Country Report, n° 00/11, février 2000.

(2) G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, What caused the Asian currency and financia criss ?janvier -
septembre 1998.
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Source : Bangque mondiale, Global Economic Prospects 1999, décembre 1998.

Dans les trois pays les plus touchés par la crise (Indonésie, Corée,
Thailande), le ratio dette / réserves avait dépassé 100% en 1997. Au contraire,
on peut remarquer que la Maasie et les Philippines, qui bénéficiaient de raios
inférieurs a 100% n'ont pas &é obligées de recourir a des financements
d urgence fournis par lacommunauté internationae @.

Un autre indicateur permet d obtenir une gppréciation plus large de la
vulnérabilité externe d’ une économie : il tend arapporter non plus le montant de la
dette, mais la masse monétaire aux réserves de change. Ceratio permet d’ évauer
le risque de défaut du pays au cas ou, les résidents perdant subitement confiance
dans leur monnaie nationale, souhaiteraient la convertir en devises dans le cadre
d’ un régime de change fixe.

Parmi les pays dont le ratio masse monétaire / réserves de change
dépasse 300%, se trouvent |’ ensemble des cinq pays asatiques touchés par le
crise, mas auss les pays latino-américains les plus fragiles (Mexique, Brésl,
Argentine), and quelaRusse

(1) Le renouvellement du crédit stand-by consenti au profit des Philippines doit essentiellement
sinterpréter comme une mesure de précaution, les Philippines ayant rapidement renoncé a
défendre leur monnaie par des interventions sur les marchés ou par I’augmentation des taux
dintérét.



INDICATEUR COMBINE DE VULNERABILITE EXTERNE (JUIN 1997)

Rapport de la masse monétaire aux réserves de change (en %)
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La vulnérabilité des entreprises ou des systémes bancaires des pays
émergents a éé aggravée parce gqu'une part croissante des emprunts éait
effectuée a court terme, pour étre fréquemment utilisée pour des emplois a long
terme, difficlement liquides Les bilans des entreprises, bancaires ou non
bancaires, &ait donc exposé a ce qui est couramment dénommé un «risque de
transformation », qui obere leur capacité afare face aleurs échéances.

Il convient de remarquer que le métier bancaire repose, pour une large
part, sur le mécanisme de transformation, en particulier pour les banques de
dépdt. Les banques accordent des préts, qu'eles refinancent par le biais des
dépdts recueillis par leur réseau. Ces dépots éant des placements a vue sont, par
nature, pafaitement liquides. Cependant, le risque découlant de cette
transformation est réduit parce que les dépots sont globa ement stables et que leur
éventudles fluctuations peuvent étre assez aisément appréhendées. Il en va tout
autrement lorsque les ressources a court erme dont dépend la banque pour
assurer le refinancement de son portefeuille de préts proviennent de lignes de
crédit interbancaire. Leur renouvellement dépend de I’ gppréciation que la banque
créanciere porte sur la banque débitrice; I'expéience apprend que cette
gppréciation et plus volatile que celle de la grande masse des déposants
particuliers.



De plus, au désquilibre des maturités dans les bilans des banques et
entreprises, S goutait un désgustement dans les monnaies utilisées pour libeler
d' une part les engagements, d' autre part les avoirs. Les emprunts s effectuaient
généradement en dollars ou en yen pour étre convertis en monnaie locde e
financer des investissements remboursables en monnaie locale.

En I'absence de couverture a terme des engagements en devises, les
bilans éaient donc exposés a un risque de change. Les causes en sont connues et
résultent pour I’ essentiel de deux phénomenes :

— les conditions de taux d'intérét et d'inflation plus devés dans les pays
adatiques que dans les pays indudridisés rendaient plus avantageux un
endettement en devises, dans le cadre d’ un régime de change fixe ou a évolution
prévishble (casdel’ Indonésie) ;

— I"environnement fisca et réglementaire éait, souvent, fortement incitatif
vis-avis de I'endettement en devises. Aind, aux Philippines, les profits des
banques sur les revenus provenant d emprunts en devises étaient taxés au taux de
10% dors que leurs profits « normauix » étaient taxés au taux de 35% ; de méme,
les banques philippines éaient soumise a des réserves obligatoires de 13% pour
les dépbts en pesos contre z&ro pour les dépbts en devises. Par ailleurs, de
nombreux pays ont créé des centres off shore dotés de facilités réglementaires et
fiscdes pour les opérations conduites en devises. Le régime des Bangkok
International Banking Facilities, créé en 1992, avait pour ambition initide de
concurrencer  Singgpour comme  place financiere régionde. Elles se sont
rapidement transformées en instruments de financement en devises des besoins
des entreprises thallandaises. La Mdaisie a tenté une démarche smilaire avec le
centre off shore de Labuan.

Enfin, il faut rdever quune couverture a terme intégrde des
engagements en devises reviendrait a rendre équilibrée la position extérieure du
pays concerné. Cela suppose qu'il y ait, a |’ éranger, des investisseurs désireux
de détenir la monnaie de ce pays, pour une quantité égale a cdle qui résulte des
opérations d’ endettement des résidents. Ce cas de figure apparait peu probable
des lors qu'il subsiste une différence notable de développement entre les deux

pays.

- Les comportements du secteur financier ont sapé sa solidité et
obé&é sa capacité a amortir une crise financiere. Cette carence a des
conséauences d'autant plus graves que I'intermédiation bancaire et tres
importante en Ade. Comme I'explique Mme Denise FHouzat, «le niveau
d épargne est trés élevé dans les pays asiatiques car les ménages sont
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contraints d'épargner une part substantielle de leurs revenus, les
gouvernements ne réservant dans les budgets des Etats qu'une place
modique aux dépenses de santé et d’éducation. L’investissement est aussi
majoritairement privé. Les bangues jouent donc un réle dominant dans
I'intermédiation financiere, assurant la transmission de I'épargne aux
investisseurs. Méme lorsgue les entreprises se développent, elles demeurent
la propriété de leurs fondateurs ou de leur enfants car ils préferent
S endetter aupres des bangues plutét que de voir diluer le capital et d'en
perdrele controle » ®.

Assurément, ce schéma générd présente quelques variations sgon les
pays congdérés. Il n'en demeure pas moins que les marchés financiers ne
condituaient pas une source privilégiée de financement pour les entreprises
asatiques. Par exemple, en 1995, 8,2% des flux de financement des entreprises
thailandaises venait des augmentations de capitd, 55% de I'émisson
d obligations, 15,1% de capitaux non bancaires, 18,1% d endettement auprés
des compagnies financiéres et 53,1% d endettement auprés des banques ©.

A |'exception de la Corée et de Taiwan, le financement obligataire
représente une part négligeable de |’ endettement des entreprises. Si, en moyenne,
la cepitdisation obligataire des marchés adatiques représentait 28% de la
capitdisation des marchés d'actions en 1991, dle n’' &ait plus que de 8% unefois
retirés les marchés coréens. A titre de comparaison, la capitdisation du marché
obligataire américain représentait, a la méme date, 54% de la capitdisation du
marchés d actions ©.

La solidité du secteur bancaire et donc, dans ce contexte, un éément
essentid de la stahilité de I'économie dans son ensemble. Or, justement, cette
solidité éait de plus en plus sujette a caution au vu de I'expansion du crédit
évoguée ci-avant. Dans tous les pays concernés, la libérdisation progressive des
relations financieres avec I’ éranger s est conjuguée a une libérdisation interne des
conditions de financement de I’ économie. Selon des trgjectoires diverses, les pays
ont démantelé peu a peu I’'encadrement quantitatif et quditatif du crédit et la
réglementation des taux d'intérét, notamment ceux gpplicables aux ressources des
banques.

(1) D. Flouzat, op. cit.

(2) Banque de Thailande, Bank of Thailand Economic Focus: Focus on the Thai Crisis, vol. 2 n° 2,
avril-juin 1998.

(3) C. R Harvey, A. H. Roper, «The Asian Bet », in Financial Markets & Development. The Crisisin
Emerging Markets, Brookings I nstitution Press, 1999.
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Pendant plusieurs années, la hausse du prix des actifs financiers ou
immobiliers et I'expanson du crédit bancaire se sont mutuellement renforcées.
Les éablissements bancaires investissaient directement en actions ou prenaient
des paticipations dans d autres types d'ingtitutions financiéres soumises a un
contréle moins rigoureux de la part des autorités ; ces éablissements pouvaient
donc, en leur rom propre mais avec les garanties économiques offertes par leur
actionnaire bancaire, explorer des risques normadement interdits a leur maison-
mere.

De méme, I'essor de I'immobilier a dimenté I’ expansion du crédit a ce
secteur : les emprunteurs levaient des fonds — méme a des taux d' intérét devés—
pour acheter des actifs qui S agppréciaient rapidement, dors que les banques
continuaient a octroyer des crédits, puisque la vadeur de leurs garanties
augmentait. Sdon la Bangue des réglements internationallx, « la forte rentabilité
de ces actifs en Asie pendant les premiers stades du boum en a majoré le
prix et souvent incité les banques et autres institutions financiéres a se livrer
une concurrence acharnée, qui a comprimé leurs marges au moment méme
ou les risques augmentaient. Or, il est tres difficile de savoir a partir de quel
point le prix d un bien immobilier dépasse sa valeur actualisée, surtout dans
les pays en dével oppement ol il est malaisé o évaluer les gains & venir » @,

Des difficultés sont gpparues lorsque, a compter de 1993 environ, les
prix des actifs immobiliers ou des actions des sociétés opérant dans le secteur de
I'immobilier ont quitté la trgectoire ascendante sur laquelle ils é&aent placés
depuis quelques années pour se mettre a fluctuer. Au début de |’ année 1998, les
andystes de JP Morgan etimaient que les risgues bancaires liés a I'immobilier
édaent «élevés» en Indonése, au Jgpon, en Mdase e en Thallande, et
«modérés » & Hong Kong, aux Philippines, & Singapour et en Corée @,

Indépendamment de la fragilisation découlant des phénomenes de
«bulle » spéculative sur les bilans bancaires, la qudité du portefeille de préts
éait égdement affaiblie par les liens étroits entre le secteur bancaire, le pouvoir
politique et le secteur productif. Les banques ont fréquemment consenti des préts,
soit sur incitation du pouvoir politique, soit parce qu’ eles éaent controlée par les
groupes industriels eux-mémes @),

(1) Banque des réglements internationaux, 68° Rapport annuel, juin 1998.

(2) JP Morgan, «Financial restructuring is key to Asia’s future», in Asian Financial Markets, 24
avril 1998.

(3) Dans son étude East Asia. Recovery and Beyond (mai 2000), la Banque mondiale rappelle quela
détention de banques par de grands groupes industriels est fréquente en Indonésie, en Malaisie et
aux Philippines. Par ailleurs, méme si le controle de banques de dép6t est interdit aux chagbols par
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Ce que, dans le langage inimitable des inditutions internationdes, h
Banque des reglements internationaux qudifie de «préts dirigés » a trouvé en
Corée une intengté particuliere. Le gouvernement coréen éait I'actionnaire
principa des cing grandes banques commerciales jusgu'en 1983 et exploite
encore cing banques d affaires. Dans les années 1960, les taux d' intérét des préts
bancaires ont éé maintenus artificiellement bas, certains secteurs pouvant, de plus
bénéficier des préts a taux privilégié (entreprises exportatrices, exploitations
agricoles, entreprises de péche). Dans les anées70, la politique de
développement par la condtitution d’un secteur des industries chimiques lourdes a
intengfié les interventions gouvernementdes dans I'dlocation du crédit
domegtique : pres de la maitié du crédit consenti par des institutions bancaires ou
non bancaires rdevait d'une politique de «crédit dirigé». La libédisation
progressive du secteur bancaire dans le courant des années 1980 a réduit cette
part au pourcentage encore respectable de 30% .

Le sur-investissement dans I'indudtrie chimique lourde a laissé des
saquelles dans les bilans des banques. En 1986, les «préts non performants » —
c'est-a-dire les préts n'ayant toujours pas donné lieu au paiement prévu de
intéré& dans un certan dda apres |'échéance normade du coupon-—
représentaient 11% du total des préts consentis par les cing grandes banques
commerciaes et trois fois la vaeur nette de ces banques. «Au regard des
principes normaux de marché, la plupart des grandes banques auraient été
consi dérées comme insolvables » .

ESTIMATION DE LA PROPORTION DE PRETSNON PERFORMANTS
DANSLESBILANS BANCAIRESPOUR L’ANNEE 1998

(en % du montant total des préts)

Part
HONG KONQG ..o 6-10
SINQAPOU.....cucviirieteieee e s seseanees 6-10
PhiliPPINES ...t 810
JAPON .. s 15-20
Y o S =TT 1525
COMBB...oeeeeerere ettt 2530
Thailande.......cocuveeireereereerer e 2530
INAONESIE ...t enes 30-35

la Iégidation coréenne, les grands chaebols ont pu avoir un acces privilégié au crédit par le biais
de banques d’ affaires propriétaires.

(1) E. Borensztein, JW. Lee, Credit Allocation and Financia Crisis in Korea, IMF Working Paper,
WP/99/20, février 1999.

(2) E. Borensztein, J-W. Lee, op. cit.
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Source : JP Morgan, Asian Financial Markets, 24 avril 1998.

En dernier lieu, la dégradation des conditions de I’ exploitation bancaire
Sest égdement traduite dans les résultats financiers. Evoguant |’expansion
«extraordinaire » du crédit dans les économies émergentes d' Asie, la Banque
des réglements internationaux estime, a cet égard, que «les banques ou le crédit
se développait trés vite acceptaient des marges de plus en plus étroites,
alors méme que les entreprises prenaient plus de risgques. [...] Les marges
d’intérét nettes des banques ne dépassaient guere leurs codts d’ exploitation
et, par conséquent, elles ne se protégeaient pas vraiment contre les risques.
Pourtant, ceux-ci augmentaient a mesure que de nouveaux domaines
d activité s ouvraient, que les entreprises s endettaient et que I’ explosion de
la valeur des actifs (immobiliers, en particulier) exposait les emprunteurs et
les détenteurs de garanties au risque de chute des prix » .

Le panorama du secteur financier et bancaire montre donc un faisceau
de failles structurelles mgjeures, qui I’ ont empéché d amortir les effets de la crise
financiere. Au contraire, rappelait M. Trichet, gouverneur de la Banque de
France, au cours d'un entretien avec votre Rapporteur, b fragilité du syséme
financier a plutdt joué dans le sens d' une aggravation de la crise, de larapidité de
sa propagation &t de satransmisson quas immédiate al’ économie dite « rédle ».

*

L’ éude a posteriori de la crise a fait ressortir des faiblesses profondes
dans les économies asatiques. Celles-ci auraient €té empéchées par une politique
de change trop rigide de conduire avec la souplesse nécessaire les gustements
permettant de gérer correctement le cycle macro-économique. Des défauts
structurels se seraient aggravés de ce fait dans les années récentes, conduisant a
un surendettement difficilement soutenable et a une fragilisation néfaste du secteur
financier. Aing, lacrise asatique appardit-€dle clarement comme une nécessité.

Cependant, dle appardt auss comme une énigme. Pourquoi les
faiblesses gructurelles et les désgustements macro-économiques N’ ont-ils pu étre
corrigés de fagon graduelle ? Pourquoi I’ Ase at-élle pu connéitre pendant trois
décennies des performances uniques, magré les défauts dont le modde de
croissance asiatique est aujourd hui affublé ? Pourquoi les investisseurs ont-ils

(1) Banque des réglements internationaux, 68° Rapport annuel, juin 1998 (page 126).
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prété s longtemps a I'Ase, jusqu aprés le début de la crise, dors que les
carences du systeme productif n’ éaient pas inconnues ?

C'est autour de ces questions que S est rapidement dessinée une ligne
de clivage sur I'interprétation des signes de faiblesse offerts par les économies
adatiques et sur la hiérarchisation qu'il convenait d effectuer entre, d’ une part, les
facteurs delacrise d ordre interne et, d’ autre part, les facteurs d’ ordre externe.

2.- Les controverses sur la nature profonde de la crise

Dés les premiéres semaines de la crise, deux «écoles» se sont
diginguées. Certains andystes ont attribué I'origine de la crise aux politiques
économiques conduites par les gouvernements des pays concernés. Pour eux, la
crise traduit I'inquiétude des créanciers de ces pays quant a leur capacité a
rembourser |es dettes contractées a I’ éranger. Elle est une réaction sdutaire des
marchés, qui sanctionnent un déreglement essentidl du mode de croissance
adatique. Elle est une crise de solvabilité.

D’ autres observateurs incriminent les marchés financiers internationaux.
Pour eux, la crise est la conséquence d'un déreglement de ces marchés, qui
sanctionnent de facon excessive |'incapacité des pays concernés a fare face
ponctuellement a une échéance de leur dette. Elle est une crise de liquidité,

Votre Rapporteur estime que ce panorama binaire peut étre enrichi, en
prenant en compte les contributions apportées au débat par les personnes qui ont
tenté d’introduire la problématique du développement dans leurs andyses. La
crise gppardit dors comme la conséguence dramaique de désgjustements
consieutifs alatrangtion entre un ancien e un nouvea mode de dével oppement.

a) Une crise de solvabilité?

La premiére interprétation de la crise met I'accent sur les «lignes de
falle » détaillées précédemment. Les responsables politiques des pays asatiques
nauraient pas maitrisé correctement la surchauffe apparue dans la premiere
moaitié des années 90. Il en serait résulté la création de «bulles» spéculatives,
essentidlement dans I'immobilier e les actifs financiers, qui auraent fragilisé les
agents économiques.

Padldement a ces désquilibres fondamentaux, les distorsons
sructurelles de la politique économique auraient précipité le déclenchement de la
crise de change, enjuillet 1997.
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Les tenants de cette interprétation en viennent rapidement a dénoncer
les interactions trop étroites entre I'exercice du pouvoir politique, du pouvoir
financier et du pouvoir économique. Les liens incestueux entre milieux d affaires et
responsables politiques ont fause les sSgnaux normaement adresses aux
décideurs par le marché. Ces mémes liens ont dénaturé les conditions
d gppréciaion des risques e provoqué une mauvaise utilisation des capitaux
disponibles.

Le fameux modée adatique de développement n'est donc, en définitive,
gu’un «capitalisme de copinage » qui, au mieux, arivait a bout de souffle, au
pire, n'avait pu congruire son succes que sur la complaisance et ' aveuglement
des pays occidentaux. |l doit S effondrer des lors que les marchés, leurs yeux
enfin dessilIés, le confrontent aux mécanismes sains de larationdité économique.

Dans cette andyse de la crise, le theme de I’déa mord devient centrd.
Au niveau de I'entreprise, les pressons politiques pour maintenir des taux de
croissance devés ont suscité une longue tradition de garanties et quas-garanties
publiques aux projets privés, dont certains, d'alleurs, ont é&é entrepris sous le
contrdle direct du gouvernement, soutenus par des subventions ou financés par
des préts privilégiés. Les dratégies de production du secteur privé ont
naturellement sous-estimé les colits et surtout les risques afférents aux projets mis
en cavre. Avec I'impression que les gouvernements viendraient en tout éat de
cause soutenir les entreprises défaillantes, les investisseurs ont &é amenés a croire
gue le retour sur investissement éat pratiquement immunisé contre les chocs
€conomiques.

Au niveau du secteur financier, une réglementation lacunaire et une
supervison laxiste, desservie par un degré d' expertise insuffisant, ont empéché les
autorités d'imposer une gestion des risques efficace aux éablissements bancaires
et assmilés. D'alleurs, les mémes autorités n'ont pas manqué d éablir de
multiples distorsons dans la sdection des financements. Une tradition largement
partagée de «crédit par les rdations personnelles» a minimisé les déterminants
traditionnels de ' activité bancaire et a fragilis® un systeéme par alleurs sous-
capitaise.

Enfin, I'déa mora apparat dans le comportement des banques
internationaes, qui, jusque dans la période précédant immédiatement la crise, ont
prété aux pays asdiques sans se soucier, apparemment, de respecter les
pratiques normales d’ évauation du risque. Sous-jacente a ce « syndrome de sur-
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financement » %, la présomption que les crédits interbancaires transfrontaiers
syaent effectivement garantis, soit par une intervention directe des
gouvernements concernés, it par le biais des indtitutions multilatérales comme le
FMI, a été le facteur essentidl de cette insouciance interbancaire.

L’ analyse présentée ci- dessus apparait dominante au sein du FMI et du
Trésor américain, de la plupart des banques centrales des pays indugtridisés aing
gue de nombreux universtaires. Sans négliger les phénomeénes de marché, ele
porte en ele la condamnation du modée asatique de développement et, en
miroir, la promotion dun modde économique occidentd —et plus
particuliérement anglo-saxon.

Aux yeux des tenants de cette thése, la sortie de crise suppose la
réalisaion de deux conditions. 1l convient tout d'abord de réablir la confiance
des marchés, car une crise de solvahilité peut difficilement se résoudre s le
débiteur défaillant ne peut compter que sur ses propres moyens. C'est pourquoi
les pays concernés doivent pouvoir bénéficier d'un financement de sauvetage,
sous I’ égide du FMI, accompagné des mesures macro-économiques permettant
de stabiliser lamonnaie et de ré&ablir les reaions financieres avec | &ranger. En
second lieu, il convient de mettre en oauvre des réformes de structure, puisque la
défaillance du débiteur provient d un dysfonctionnement grave de son économie,
qui arendu son endettement insoutenable.

Il Sagit, dans tous les sens du terme, d'une «normdisaion» des
économies des pays touchés par lacrise.

Assurément, cette présentation schématique de I'interpréation
«fondamentdigte » de la crise recouvre une diversité de nuances pami les
promoteurs de cette interprétation.

A I'une des extrémités de ce spectre, I'andyse de MM. G. Corsetti,
P. Pesenti et N. Roubini représente la versgon la plus pure de I'interprétation
fondamentdiste. Elle fat de I'déa mord I'«dpha & I'omega» de la crise
adatique ; ele embrasse dans une méme réprobetion les faiblesses structurdles
des modéles asiaiques et leurs déréglements macro-économiques. La conviction
des auteurs et telle que, méme lorsque | es satistiques ne semblent pas tota ement
probantes, une explication fournie a point nommé vient éclairer ce que les chiffres
sont impuissants a démontrer. Par exemple, en matiere d'inflation, «le tableau
général est clair: dans tous les pays, les taux d'inflation étaient

(1) G. Corsstti, P. Pesenti, N. Roubini, What caused the Asian currency and financia crisis ?janvier -
septembre 1998.
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relativement bas dans les années90 », les seules exceptions éant les
Philippines, Hong Kong et la Chine. Mas, remarquent les auteurs, «les
problemes des secteurs bancaires et financiers observés dans plusieurs pays
asiatiques dans le courant des années90 ont soulevé des doutes
considérables sur la capacité de ces pays a maintenir une inflation basse
dans un avenir proche. [...] Pour ces raisons, les dépréciations nominales
des monnaies asiatiques en 1997 éaient cohérentes avec les conséquences
inflationnistes attendues des sauvetages des banques et sociétés
financiéres ».

Dans le méme esprit, la présence d’ excédents publics dans les pays
concernés masquait le fait que les sauvetages des secteurs bancaires et financiers
dlaient peser fortement sur les finances publiques.

Pour sa part, le FMI met I accent sur les faiblesses du secteur financier
e, dans une moindre mesure, sur les questions de «gouvernance» des
économies. |l se montre plus prudent sur la participation de facteurs purement
macro-économiques a la crise. Au contraire, il a estimé que «les difficultés des
pays de I’Asie émergente ne sont pas principalement le résultat de
déséquilibres macro-économiques » ®. Puis, ultérieurement, le discours s est
affiné et le FMI indique désormais que la crise résulte en partie de déséquilibres
macro-économiques externes, reflets d un taux d' investissement devé et de forts
entrées de capitaux, qui ont &é exacerbés par |’ appréciation du dollar.

Le discours du FMI sur le mécanisme de propagation de la crise a, Iui
auss, subi une |égere inflexion. En 1998, il estimait que la contagion a touché les
économies de larégion qui semblaient exposées a une perte de compdtitivité, ala
suite de ladévauation du bath, ou qui éaient percues par les investisseurs comme
souffrant des mémes problémes macro-économiques ou financiers. Aujourd hui,
le FMI évoque le «cercle vicieux » de la dépréciation monéaire, de
I"insolvahilité et des sorties de capitaux, provogqué par un « changement dans le
sentiment du marché » @,

Pour sa part; P. Krugman, professeur d économie internationae au
Massachussets Indtitute of Technology et spécidiste des crises de change, a
concentré son andyse de la fragilité du secteur financier sur les faiblesses de la
régulation qui encadre son fonctionnement. Dans une conférence donnée au

(1) Fonds monétaire international, The IMF's Response to the Asian Crisis, site Internet du FMI,
octobre 1998.

(2) Fonds monétaire international, Recovery from the Asian Crisis and the Role of the IMF, site
Internet du FMI, juin 2000.
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Japon en janvier 1998 @, il a mis en avant la formation des bulles spéculatives,
favorisées par I'déa mord, puis leur exploson qui engage les intermédiaires
financiers sur la voie de la fallite: la chute des prix des actifs provoque la
défaillance des intermédiaires, qui les force a cesser leurs opérations et a liquider
leurs actifs, ce qui dimente la baisse des prix. « Cette circularité peut expliquer
a la fois la remarquable sévérité de la crise et |’ apparente vulnérabilité des
économies asiatiques a des crises auto-entretenues, ce qui, en retour, aide a
comprendre le phénomene de contagion entre des économies par ailleurs
dépourvues de liens économiques tres étroits ».

Avec cette agpproche de la crise, P. Krugman n'est pas tres loin de
rgoindre les tenants de la seconde interprétation, qui met I’ accent sur Iilliquidité
des pays asiatiques plutdt que sur leur supposée insolvabilité.

b) Une crise de liquidité?

Remarquant que la dette extérieure de b Corée ne représentait qu’un
pourcentage limité de son PIB, M. Martin Feldstein, directeur du National Bureau
of Economic Research, a développé dans un aticle de la revue Foreign
Affairs @, la thése de la crise de liquidité. Cdle-ci ne révdle qu’ un déséauilibre
temporaire de la balance des paiements, un défaut sur une échéance ponctudle, et
ne signifie en rien que le pays concerné doit ére consdéré comme insolvable,

Cette andyse contete donc le fat que le modde asaique de
développement soit dfligé de tares dirimantes. Elle S appuie, d'alleurs, sur les
performances passées des pays concernés pour relever que les «fablesses
gructurdles» qui sont aujourd’hui dénoncées n'ont pas empéché I'Ase
émergente de susciter I’ envie des pays occidentaux au vu des taux de croissance
enregistrés pendant pres de trois décennies.

D’allleurs, la préendue rationdité des marchés — présentée comme une
force de rappd brutae mais sdutaire pour ces économies a la dérive — n’a pas
empéché la cécité des investisseurs, qui ont prété sans compter a I’ Asie dors
méme que les « faiblesses structurelles » éaent largement connues.

M. Joseph Stiglitz, dors économigte en chef de la Banque mondide, a
méme renvoye ironiquement les déracteurs du modele asatique aux louanges qui
élaient adressées a cdui-ci quelques mois avant le déclenchement de la crise.

(1) P.Krugman, What Happened to Asia ?janvier 1998.
(2) M. Feldstein, « This was Clearly a Case of Temporary llliquidity rather than Fundamental
Insolvency », Foreign Affairs, mars-avril 1998.
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Dans une dlocution au Forum sur le développement en Ade, organisé a Manille
en mars 1998, il rdevait and que «curieusement, beaucoup des facteurs
identifiés comme étant les problémes actuels des économies de I'Asie
émergente sont éonnamment similaires aux explications qui étaient
auparavant mises en avant a propos de leurs succes. Gérer les problémes
d information réciprogque de facon efficace, y compris par ke biais de la
coordination entre les milieux d’ affaires et le gouvernement, était considéré
comme une margue du succes de ces économies ; mais cette coordination est
aujourd hui assimilée a du copinage politique et le mangue de transparence
est considéré comme I’ un des plus graves défauts. L’ ouverture aux marchés
internationaux était célébrée comme |I'un des fondements du succes,
cependant que I'insistance a éliminer les barriéres au commerce et aux flux
de capitaux est une composante importante des programmes de réforme. »

«La stabilité macro-économique, incluant une faible inflation, était
unanimement reconnue comme |'un des facteurs des remarquables
performances des économies asiatiques; cependant, le programme de
réforme de la Corée inclut une disposition prévoyant I’ établissement d’ une
banque centrale indépendante dont le seul objectif serait la stabilité des
prix. La promotion de la concurrence, notamment a travers les politiques de
soutien a I’exportation, était célébrée comme étant I'un des piliers des
brillantes performances de ces économies; cependant, le manque de
concurrence entre les conglomérats est vu désormais comme un défaut
critique. »

«Enfin, [...] cequi éait considéré auparavant comme des marchés
financiers solides, capables de mobiliser des flux d’ épargne élevés et de
procéder de facon remarquablement efficiente & leur allocation est devenu
aujourd hui des marchés financiers fragiles qui ont une part importante de
responsabilité dans la présente crise » .

En regle générde, les andyses que fait M. Joseph Stiglitz de la crise
adatique remettent en cause I’'idéologie libérde, qui considére que des marchés
financiers libres de toute entrave sont favorables a la croissance de I’ activité. De
plus, une libérdisation trop rgpide peut fragiliser un systéme financier et par la
méme réduire la croissance.

M. Jeffrey Sachs, directeur du Harvard Inditute for Internationa
Development, radicalise encore I'analyse «financiere» de la crise asaique.
reconneit, assurément, que I’ Asie émergente S est exposée au chaos parce que

(1) J. sidlitz, Sound Finance and Sustainable Development in Asia, mars 1998.



ses sysemes financiers é@aent fondés sur la pratique a grande échdle de
méthodes d'initiés, de corruption, de mauvaise gouvernance, qui ont engendré
des investissements inefficaces et des bulles spéculatives.

Cependant, M. Jeffrey Sachs conteste que tous ces ééments aient pu
conduire de fagon quas mécanique ala crise telle qu' dle a é&é observée. |l note,
en particulier, que la crise N'avait pas éé anticipée bien que les inquiétudes se
fussent faites plus pressantes sur la Thailande au premier semestre de 1997.

Son approche de la crise repose sur trois piliers : en premier liey, I'Ase
a éé touchée par des chocs macro-économiques internationaux difficiles a
apprécier par les acteurs du marché; en deuxieme lieu, ces facteurs
internationaux ont interagi avec les faiblesses propres des systemes financiers
locaux et ont rendu les économies asidiques vulnérables; en troiseme liey, les
marchés financiers font preuve d’ un degré devé d ingtabilité intrinségque.

En d autres termes, pour M. Jeffrey Sachs, «la crise asiatique est plus
une crise du capitalisme occidental quune crise du capitalisme
asiatique » @,

Un te postionnement intdlectue a dévidentes conséquences sur
I" gppréciation qu'il convient de porter sur les programmes de réformes associés
par le FMI a ses programmes de sauvetage financier. 1l en est de méme pour la
troiseme catégorie d' interprétation dela crise.

¢) Une crise detransition ?

Dans son ouvrage intitulé Dragon de feu, dragon de papier. L'Asie a-
t-elle un avenir ?, M. Francois Godement S écarte des approches anglo-
saxonnes, centrées sur les controverses relatives aux causes économiques de la
crise financiére, pour développer une approche plus structurelle, qu'il abien voulu
développer al’intention de votre Rapporteur au cours d’ un entretien.

Un point de départ de la réflexion est |le paradoxe largement répandu
qui veut que la crise ait &é ala fois imprévisible et inévitable. Crise imprévisble,
car les comportements des acteurs —notamment des investisseurs et des
opérateurs de marché — sont un paramétre éminemment volatil. En maiére
financiére, la confiance a vocation a ére remise en cause a tout moment, et, S ele
est partagée entre une masse critique d' agents, la perte de confiance a rapidement

(1) S Raddet, J. Sachs, The East Asian Financia Crisis : Diagnosis, Remedies, Prospects, Harvard
Ingtitute for International Development, 20 avril 1998.



des consaquences mageures. D'allleurs, I’ organisation des réflexes économiques
autour de dogmes universdlement connus, enseignés et partagés par les
décideurs, limite la diversté des réactions et favorise les comportements
grégaires.

L’économie internationde, dans sa dimendon financiére, recéle donc
une part croissance d' instabilité,

Pardldement, la crise éait inévitable en ce sens que les économies
adatiques éaent dfligges de défauts de plus en plus rédhibitoires.
M. Frangois Godement  rgoint id les andyse «classques» reatives aux
faiblesses sructurelles de I’ Asie émergente.

Pour autant, le krach des monnaies asiatiques doit étre replacé dans la
perspective d une «histoire financiére planétaire » et ne peut se comprendre
gu'au regard de |’ ombre portée de la crise subie par le Japon depuis 1990, d' une
part, du «bras de fer monétaire entre le Japon et les Etats-Unis », d’ autre
part.

Ce bras de fer setraduit par laforte variabilité du taux de change du yen
vis-a-vis du dollar. Il ne résulte pas des données objectives que pourraient
condituer les postions successives de |'équilibre de marché, en fonction de
I’évolution des fondamentaux économiques comparés des deux pays. Au
contraire, le taux de change du yen évolue au gré des tensons politiques qui
ponctuent réguliérement les vicissitudes du combat économique entre les Etats-
Unis et le Jgpon.

Ces incatitudes monéares condituent une «prime pour la
spéculation» et favorisent la formation de bulles spéculatives: au Japon entre
1985 et 1989, en Asie émergente entre 1990 et 1996. Lorsque la bulle éclate, la
Crise apparait.

Par alleurs, les années récentes sont marquées par la confirmation du
renouveau industril des Etats-Unis e de I'érosion de la position reative de
I’Asie. Dans un monde ou les flux financiers sont globalisés, I adeptation del’ Ase
a un nouveau régime de croissance se traduit par une vulnérabilité accrue, en
I absence ou du fait de la faiblesse des mécanismes de régulation.

Ains, «les structures et les politiques économiques asiatiques ont
révélé leurs limites quand elles ont été confrontées a un programme de libre-
échange commercial et de libéralisation financiére inspiré de |’ Occident
développé ». En définitive, pour M. Francois Godement, «la crise asiatique ne



trouve son origine ni dans |’ échec du modéle asiatique ni dans I’ existence de
la spéculation internationale. Elle représente |'échec des économies
asiatiqgues a passer d'un systéme fermé de propriété du capital et
d allocation autoritaire des ressources au jeu d’un nouveau systéme ouvert
et aux regles transparentes. L’ Occident a poussé I’ Asie vers le libéralisme
économique. Mais quand I’ Asie a voulu a son tour se saisir du feu proverbial
du marché, elle s est brilée les doigts ».

L'ampleur des divergences entre les deux principades «écoles de
pensée » relatives aux origines de la crise ne pouvait manquer de se refléter dans
les commentaires portés sur les décisions de politique économique adoptées par
les autorités locales pour y fare face. Car g le diagnogtic du md différe, les
remedes qu'il convient de prescrire au patient différeront auss.

Au-dela des controverses académiques — assurément stimulantes, au
plan intellectud — et au-dela des dissertations relatives aux conséguences de la
crise sur le systéme productif, ¢'est bien le sort des populations qui est en jeu,
dors méme qudles sont quasment exclues du champ de la réflexion des
«experts ». A cet égard, on a sans doute trop négligeé I'impact profond de la crise
aur letissu socia des pays touchés par lacrise.

Enfin, la stabilisation économique observée dans la plupart des pays en
1999, puis le rebond amorcé dés I'année 1999 ou en 2000 ont pu faire croire
gue la crise navait &é qu'un «mauvais moment », une parenthése douloureuse
mai's sans conséguence maeure. |l n'en et rien e la crise marque bien, aux yeux
de votre Rapporteur, une césure essentielle dans I’ histoire de I’ Ase émergente,

C.- DE LA CRISE AU REBOND : UNE GRANDE PEUR POUR RIEN ?

1.- Répondre a la crise : les choix contestés de la politique
économique

Comme cela a &¢é indiqué auparavant, le débat théorique sur les causes
profondes de la crise a trouvé un champ d'application dans la critique des
progranmes de sauvetage financier mis au point par le FMI. L’'école
«fondamentdigte » estime que I'intervention du FMI a conduit a circonscrire
rgpidement la crise —nonobgtant les phénoménes de contagion qui éaient



inévitables, compte tenu des smilarités des économies concernées. L’école
«financiére » afirme, aucontraire, que le FMI n’afait qu’ exacerber lacriseen se
concentrant sur les réformes structurdlles internes gpplicables aux pays touchés,
dors que le dysfonctionnement des marchés financiers est I’ origine premiére des
difficultésen Ase.

La philosophie de I'intervention du FMI en Ase a é&é présentée de
fagcon synthétique, en 1998, par M. Camdessus, aors directeur général du
Fonds: «aussitot qu'il a été fait appel a lui, le FMI sest mobilisé
rapidement pour aider la Thailande, puis I'Indonésie, puis la Corée a
formuler des programmes de réformes visant a résoudre au fond leurs
problemes et a restaurer la confiance des investisseurs. Au vu de la nature
de la crise, les programmes sont allés bien au-dela du traitement classique
des déséquilibres budgétaires, monétaires ou externes. Leur but est de
renforcer les systemes financiers, d’améiorer la gouvernance et la
transparence, de restaurer la compétitivité économique et de moderniser
I’ environnement légal et réglementaire » ®.

Les conditions essentielles posées a I’ octroi des concours financiers du
FMI reposaient sur deux postulats : la nécessité de réformer les économies, avec
un accent particulier mis sur la restructuration du secteur bancaire ; la nécessité de
maintenir des taux d'intéré& devés pour éviter les sorties de capitaux et les
attagues conte lamonnaie.

C'est en fonction de ces deux postulats que doivent étre examinées les
guestions et critiques qui ont éé adressées dés les premiers mois de la crise aux
décisions de palitique économique préconisées par le FMI.

- Leresserrement de la politique monétaire et le relevement des
taux d'intéré ont-ilsaggravélacrise ?

Plusieurs andystes ont estimé que I’ application de taux d'intérét devésa
eu des séveres répercussons sur les économies asiatiques. Elles auraient éé
impuissantes a enrayer la dépréciation des monnaies, mais auraient gpprofondi la
crise en causant la faillite de nombreuses banques et entreprises, éranglées par
des charges financiéres accrues.

La politique la plus appropriée aurait donc conssté a maintenir une
politigue moné&aire accommodante et des taux d'intéré modérés. Certans

(1) M. Camdessus, The IMF's role in todays globalized world, communication au symposium FMI-
Bundesbank, juillet 1998.



affirment méme qu'un abaissement des taux d'intérét, et non leur relévement,
aurait plus facilement et plus rapidement rétabli la confiance des investisseurs
internationaux et stoppé I’ hémorragie de capitaux, en affermissant les conditions
d une reprise du crédit et de I’ activité.

Il n"est pas aise de trouver une réponse. |l est clair que le choc subi par
les économies asiatiques a travers la chute libre de leur monnaie pouvait
éventud lement dégénérer en hyperinflation. Il est clair, auss, gu’ une augmentetion
des taux dintér& est classquement consdérée comme un moyen efficace
d accroitre I’ offre de fonds prétables, ¢’ et-a-dire, en I’ occurrence, de limiter les
sorties de fonds prétés...

On peut d'alleurs remarquer que la palitique suivie dans un premier
temps par les gouvernements thailandais e maaisien conddait justement a éviter
une contraction monétaire forte et une @évation importante destaux d'intérét. En
effet, les autorités monéaires éaient comme prises dans un étau entre la volonté
de défendre la parité de leur monnaie et le danger que ladite défense faisait courir
a leur systeme financier. Les interventions sur le marché des changes, puis la
sparation entre marché domegtique et marché off shore par la Banque de
Thailande, au printemps 1997, n'ont cependant pas empéché la poursuite des
pressons sur le bath. De méme, le maintien, jusqu’ en décembre 1997, de taux
dintéré modérés par la banque centrde de Mdase n'a pas eu I'influence
souhaitée sur la confiance des investisseurs et a amené ceux-ci a continuer de
réduire leurs positions, le ringgit se dépréciant au tota de 40% avant que la
banque centrale ne se décide arelever sestaux.

S la«riposte monétaire » aux attagues portées contre e taux de change
et aux fuites de capitaux pardit étre une réponse appropriée, I'enjeu et la vitesse
avec laquelle il et possible de sortir de ce scénario de contrainte monétaire, qui
n'est bien adapté qu’' au plus aigu de lacrise.

- Le FMI at-il préconisé a tort un resserrement de la politique
budgétaire ?

Le fondement de la critique sous-jacente a cette question réside dansle
fait, incontestable, que les finances publiques éaent en excédent au moment oul la
crise sest déclenchée ™. De méme, compte tenu de cette tradition d équilibre
budgétaire, le niveau de la dette publique était modeste. Dans ces conditions, les
recommandations des premiers programmes reaives a la conditution

(1) L’ exception thailandaise étant ici rappelée.



d’ excédents budgétaires sengibles ont pu apparaitre comme une contrainte inutile
appliquée a une économie en éat de choc.

Laréponse du FMI repose sur trois arguments principaux :

—I'affichage d'une politique budgétaire laxiste ou, tout au moains,
reléchée, aurait é&é néfagte au rétablissement de la confiance. Les investisseurs
auraent douté de I’engagement réd des gouvernements a rétablir I équilibre de
leurs paiements courants, donc a se donner les moyens d’ assurer normaement le
sarvice de leur dette ;

— le sauvetage et la restructuration du secteur financier dlaient susciter
des colts importants, difficiles a évauer dans les premiers mois de la crise, mais
qui séevaient certainement a plusieurs points, voire pluseurs dizaines de points
de PIB. Dans ces conditions, les finances publiques seraient mises a contribution
et il convenait de préparer ce choc budgétaire par la rénovation des bases fiscales
et un réexamen des dépenses, en vue d améiorer la pertinence des choix de
politique budgétaire ;

—les récessions profondes subies par les pays asaiques n'ont é&é
anticipées par personne, ni au FMI ni parmi les économistes privés. Les premiers
commentaires relaifs a la crise envisagesient un smple rdentissement de la
croissance. Les prévisons de croissance ont, ensuite éé révisées peu apeu ala
baisse, ce mouvement éant tres progressf. La récession ne sest révélée que
lentement.

Il convient, aux yeux de votre Rapporteur, d’ accorder plus de poids au
troiséme argument qu'aux deux premiers. Pour autant, on peut s éonner du
décaage certain entre, d' une part, I’ optimisme longtemps persistant en matiere de
croissance &, d autre part, les discours pessmistes sur |’ éat de déabrement des
systémes financiers et la nécessité de les placer au coaur des réformes structurelles
recommandées par alleurs. Or, I'impact profondément récessf d'une crise
bancaire généraisée et connu depuis longtemps. Depuis le début des années 90,
le FMI avait lui-méme placé les crises bancaires au centre de sa réflexion sur la
fragilité des pays émergents.

Il et clair que le FMI aici péché par aveuglement en n'articulant pas
assez diginctement le juste diagnostic porté sur les systémes financiers asidiques
et les déerminants de la politique budgétaire.

Aing, le programme économique pour la Corée indiquait qu'en raison
du rdentissement de la croissance, de la dépréciation du taux de change et du



colt des fonds publics nécessaires a la recapitadisation des banques, le budget
serait passt en déficit en 1998. «Afin d'y remédier et pour alléger les
contraintes qui auraient pese [de ce fait] sur la politigue monétaire, des
mesures budgétaires supplémentaires équivalentes a 1-1,5% du PIB environ
seront mises en aauvre pour réaliser au moins |’ équilibre budgétaire, ou un
léger excédent, a la fois grace a des mesures fiscales et & des diminutions de
dépenses. Ces mesures incluent |’augmentation des taxes sur les huiles
minérales, qui est d§ja entrée en vigueur, un élargissement de la base de la
TVA et des mesures ponctuelles en matiere d’ impét sur le revenu et d' imp6t
sur les sociétés; elles incluent également des coupes dans les dépenses
courantes et, de facon plus limitée, dans les dépenses d’infrastructures et
autres dépenses d’ investissement » @,

Le FMI a dallleurs révisé, a partir du premier trimestre 1998, les
objectifs budgétaires imposés aux gouvernements pour dler dans le sens d'un
assouplissement.

Néanmoins, la rdative rigidité du FMI sur la politique budgétaire I'a
peut-étre conduit a des dérapages regrettables. And, votre Rapporteur a pu
prendre connaissance des ééments troublants rapportés par MM. S. Raddlet et
Jeffrey Sachs dans une publication d§a citée du Harvard Ingtitute for Internationa
Development. Selon ces auteurs, un tournant essentiel pour I'Indonésie s'est
produit avec |’annonce par le gouvernement, le 6 janvier 1998, de son projet de
budget pour I'année fiscde 1998-1999. «Le budget proposait une
augmentation de 32% des dépenses en termes nominaux et en roupies. Ce
projet de budget a immédiatement été dénoncé avec vigueur par le Trésor
américain et par le FMI comme étant incompatible avec le programme du
FMI ; il indiquait que I'Indonésie ne réalisait pas ce programme avec le
sérieux nécessaire. Comme peu de personnes extérieures [aux ingditutions
concernées] avaient eu effectivement accés aux documents confidentiels du
FMI, ces allégations n’ ont pas pu étre vérifiées de fagon indépendante et les
mar chés financiers se sont effondrés. Malheureusement pour I’ Indonésie, les
affirmations en provenance de Washington se sont révélées trop hatives.
L’ augmentation des dépenses résultait uniquement de la prise en compte des
effets de la dépréciation monétaire et, en termes rédls, le budget présentait
une réduction des dépenses. Quelques jours plus tard, Sanley Fischer,
[directeur générd adjoint] du FMI était cité comme affirmant que le nouveau
budget n'était “ pas aussi mauvais que ce qui a éé dit” et, quelques

(1) Fonds monétaire international, Communiqué de presse 97/55, 4 décembre 1997.



— 87 —

semaines plus tard, le FMI approuvait un budget comportant une
augmentation de 46% des dépenses, bien supérieure. » ®,

- Le traitement de choc infligé aux systémes bancaires a-t-il
accru les difficultés des banques saines et solvables ?

Peu dobservateurs critiquent le principe d'une restructuration du
secteur bancaire dans le cadre des programmes approuves par le FMI.
Cependant, certains s interrogent sur le fait que ces restructurations aient pu avoir
des effets secondaires néfastes, notamment en jetant le doute sur la solidité du
secteur dans son ensemble, donc en réduisant la confiance du public dans les
banques gérées de fagon saine et techniquement solvables.

La panique bancaire en Indonésie est, évidemment, a I’ origine de ces
interrogations. Dans un entretien accordé a |’hebdomadaire Asiaweek,
M. Jeffrey Sachs estimait ainsg que «le FMI a pris de nombreuses mesures
réduisant la confiance. En particulier, je le critique pour avoir fermé de
facon abrupte des ingtitutions financiéres dans les pays asiatiques, envoyant
ains le signal remarquablement rude, non préparé et dangereux... selon
lequel vous feriez mieux de récupérer votre argent sinon vous risquez de le
perdre » @,

La critique est en partie fondée. Assurément, le FMI a beau jeu de
rappeer I'inertie générde du gouvernement indonésien vis-avis des réformes, le
sort particulier fait au fils-banquier du président Suharto, I’ absence totale de
garantie des dépdts effectués aupres des éablissements promis a la fermeture et
I absence de toute information sur les dépdts effectués aupres des éablissements
non mentionnés dans le cadre du programme. Le FMI met égadement en avant le
fat que les mouvements de retrait générd de dépbts, qui S é&aent engagés
égdement en Thalande e en Corée a I'annonce de leurs programmes
d gustement respectifs, ont été tres rapidement arrétés.

Il n"'empéche que le flou entretenu sur I'avenir des éablissements
bancaires autres que les saize initidement condamnés a la fermeture a éé un des
facteurs essentiels de la ruée vers les dépots. Le FMI n’a pas prété suffisamment
attention, dans les faits, a ce que le public puisse penser gu'il subsigtait, au sein du
systéme bancaire, des établissements en sursis.

(1) S Raddet, J. Sachs, The East Asian Financia Crisis : Diagnosis, Remedies, Prospects, Harvard
Ingtitute for International Development, 20 avril 1998.
(2) «To stop the money panic », Asiaweek, 13 février 1998.



Paradoxaement, dans le cas de I'Indonésie, la panique bancaire a eu
pour effet de créer ou d' accroitre les difficultés des banques nationdes solides
tout en réduisant les contraintes de liquidité pesant sur les banques d Etat, dors
méme que la stuation financiére de cdles-ci n'é&ait guére brillante et que leurs
principes de gestion N’ &aient pas parmi les plus performants !

Plus largement, MM. S. Radelet et Jeffrey Sachs estiment que I’ accent
mis par le FMI sur «la résolution des problemes de I’ Asie [...] a imposé des
collts excessifs aux économies d' Asie émergente sans accorder suffisamment
d’ importance aux problémes fondamentaux causés par I'instabilité des
mar chés financiers internationaux » ®.

De fait, on peut se demander s les moddités d'intervention du FMI
éalent bien adaptées a la Stuation des pays plongés dans la crise et S les
financements apportés dans le cadre des programmes de sauvetage répondaient
véritablement aleurs objectifs affichés.

- Lesfinancementsdu FM| ont-ils été efficaces ?

Trop peu, trop tard : tel est |’ un des reproches fréquemment adressés au
FMI. Et lachronologie de la crise montre bien que le FMI a éé «alaremorque »
des événements plutbt qu'en avance sur les errements des marchés. |l faut
convenir que le FMI ne peut pas entreprendre d actions de son propre chef : il
doit ére sollicité par un gouvernement puis faire goprouver par son organe
exécutif, le consail de direction, les accords qu'il e, le cas échéant, parvenu a
conclure avec les autorités du pays demandeur.

Le FMI dépend aind du bon vouloir des Etats, et I'on sait que la
Thailande a tenté jusqu’ au bout de défendre seule la parité de samonnaie, dans la
perspective justement d’ éviter un recours au « gendarme financier » du monde.

Pour autant, les réflexes du FMI I'ont conduit & négliger, dans un
premier temps, la dimensgon nécessairement régionde de la crise, dors que
certains commentateurs se posaient dga la question d’ une éventuelle contagion
des turbulences aux voisins de la Thallande. Assurément, il parait difficile pour
cette inditution multilatérde dévolue a la préservation de la stabilité financiere
d dler clamant que la Thaillande n'est que le premier domino d' une s&rie e que
cdle-ci va bientdt frapper ses voisns... mas quds voisns ? S dle avat é&é
adoptée, cette attitude de «pompier pyromane » aurait &é vertement critiquée —

(1) S Raddet, J. Sachs, The East Asian Financia Crisis : Diagnosis, Remedies, Prospects, Harvard
Ingtitute for International Development, 20 avril 1998.



a jugte titre. Mais le nécessaire cloisonnement des interventions du FMI ne
pouvait servir de prétexte a un rétrécissement de savison.

En 1998, la lecon a porté: le plan de soutien au Brésil présente trés
clarement un caractére préventif — et il est d'ailleurs décrit officidlement comme
tel. La dévaluation du red en janvier 1999 montre, cependant, qu’ une assistance
précoce du FMI n’est pas nécessairement un gage de succes.

Le volume des financements accordés a suscité des commentaires
mitigs S les uns — principdement Stués dans la frange ultra-républicaine du
Congrés américain — voyaient dans le montant des concours du FMI une dérive
dangereuse et ruineuse pour les contribuables occidentaux, d autres, au contraire,
estimaient que ces financements, pour importants qu'ils fussent en vaeur absolue,
ne répondaient pas aux besoins des pays bénéficiaires.

Sur ce dernier point, en tout cas, la réponse ne fait plus aucun doute.
«Auss important que fat ce financement officiel, il ne pouvait suffire &
soutenir les programmes [de réforme] en Indonésie et en Corée gu’ assorti de
I” hypothese qu'il provoquerait une réaction largement positive de la part
des marchés, notamment dans la premiére phase des programmes. |l était
reconnu, cependant, qu’il existait un risque substantiel que les sorties de
capitaux privés soient supérieures a ce qui était prévu. S ce risque avait di
se concrétiser et que le financement du programme se soit ainsi révélé
inadéquat, les sentiments qui avaient suscité a I’origine la panique des
investisseurs auraient été confirmés, conduisant & un cercle vicieux » @,

Le «cercle vicieux » de la fuite devant la monnaie aurait aors conduit
les économies asatiques vers une déroute encore plus violente que celle observée
dans les faits. Les conséquences socides de la récesson en auraient é&é plus
dramatiques encore.

2.- Les conséguences sociales de la récession

La crise financiére a interrompu trente ans de croissance éevée qui se
sont traduits par de remarquables progres au regard de la réduction de la
pauvreté et de I’ dévation des indicateurs sociaux. L’ impact socia a été rapide et
complexe, refléant la diversité des stuations initides, de la sévéité du choc
financier, des politiques gouvernementales et du contexte politique.

(1) T. Lane, M. SchulzeGhattas, «Program Financing and Market Reactions », in | M F-Supported
Programsin Indonesia, Korea and Thailand, IMF Occasional Paper, n° 178, juin 1999 (page 21).



La diminution de la demande de travail a &é, naturdlement, le cand le
plus important par lequd la crise a frappé les meénages. De plus, de nombreux
ménages a hauts revenus ont enregistré des pertes importantes sur le revenus de
la propriété. En conséquence, la répartition de I'origine des revenus Sest
sengblement modifiée au profit des revenus issus de I'activité personndle. En
Corée, la part des sdaires et traitements dans le revenu disponible est passée de
55% en 1997 a 51% en 1998 ; la part des revenus assimilables a des profits et
restée stable & 9% environ; la part des revenus issus de I’ activité personnelle a
augmenté de 33% a37% .

Les chocs les plus importants sur le niveau de I'emploi domestique ont
été obsarvés en Indonésie, en Corée et en Thailande. Les Philippines, qui étaient
restées quelque peu a I’ écart de la surchauffe économique précédant la crise, ont
moins souffert et laMaase afait porter sur lestravailleurs érangers |’ essentiel de
I gustemen.

Laréduction de la demande de travail S et faite principaement ressentir
a travers une diminution des sdlaires rédls. Mais on a pu observer des différences
importante selon les pays, en fonction de la souplesse du marché du traval et de
I'importance du secteur informel de I’ économie. Le chémage et le sous-emploi
ont cr0 fortement en Corée et en Thailande. Les taux dactivité ont chuté
sensblement en Corée & en Mdaisie, mais sont restés quasiment constants en
Thailande. 1ls ont augmenté en Indonésie, sous I’ effet d'un accroissement de la
présence des femmes sur le marché du travail, cdles-d tentant de suppléer la
chute du revenu des ménages.

La Corée a connu le plus fort accroissement du chémage, qui est passe
de 2,5% de la population active quelques mois avant la crise a 8,7% en février
1999, avant de revenir a des niveaux inférieurs a 5% de la population active vers
la fin du troiséme trimestre 1999. De plus, de nombreuses personnes se sont
retirées du marché du travail, n"é&ant donc plus comptées parmi la population
active. En fait, entre le deuxiéme trimestre de 1997 et le quatriéme trimestre de
1998, la population coréenne non active a augmenté de 9%, soit 1,2 million de
personnes. La plupart des nouveaux chomeurs éaent des journaiers ou des
travailleurs temporaires, ans que des travailleurs indépendants, cette derniére
catégorie de personnes n'ayant, en généra, pas accés a une assurance
chdmage @. Par alleurs, la crise de I'emploi a plus frappé les femmes que les
hommes: entre octobre 1997 et octobre 1998, le niveau de I’emploi féminin a
chuté de pres de 20% dors que le niveau de Iemploi masculin s est réduit de

(1) Bangue mondiale, East Asia. Recovery and Beyond, mai 2000.
(2) Bangue mondiale, East Asia. Recovery and Beyond, mai 2000.



7%. Le nombre de contrats de travail a court terme s est accru pour les femmes
et adécru pour les hommes.

L’ Indonésie présente un contraste marqué avec la Corée. Ceci ne doit
pas éonner, puisque, parmi les pays les plus touchés par la crise, la Corée et le
plus riche, le plus urbanisd, le plus indugtridisé, dors que I'Indonésie est le plus
pauvre, le plusrura et celui ou I’ agriculture occupe la part la plus importante de la
production.

Le chdmage déclaré a augmenté modérément en Indonésie, puisqu'il est
passt de 4,7% de la population active en ao(t 1997 a 5,5% en ao(t 1998, en
dépit de la contraction massive de la production. Le sous-emploi a également
augmenté, bien gqu'une mesure précise de ce phénoméne soit difficile. En
revanche, le taux d activité a augmenté, du fait de la participation plus importante
des femmes au marché du travail : 55% seulement des femmes &gées de 25 ans et
plus éaient actives en 1996, mais cette proportion s est éevée a 72% en 1998.
L’'Indonésie et le seul pays ou les taux d activité ont augmenté, ce qui refléte le
niveau initid tres bas du revenu, la vulnérahilité importante des ménages pauvres,
la Sbvérité de la crise économique et |’ absence ou I'inefficacité des mécanismes
de protection socide.

Cependant, le principal impact de la crise sur le niveau de vie des
ménages est venu de la diminution des sdaires réds. Les sdaires officies ont
décliné de 34% en termes rédls entre 1997 et 1998, |es revenus agricoles chutant,
pour leur part, de plus de 40%. De plus, la chute du revenu de I'ensemble de la
population doit auss <e lire dans le transfert massf de main d cauvre du secteur
forme vers le secteur informel (62,8% de I’emploi tota en 1997 et 65,4% en
1998) et des secteurs de production modernes vers le secteur agricole (40,8% de
I’emploi en 1997 et 45% en 1998).

L’évolution de I'emploi en Thailande représente un cas de figure
intermédiaire : le taux de chémage et passé de 2,3% de la population active en
février 1997 a 4,8% en février 1998 (mais 6,1% sur |’ensemble de I’année) et
54% en février 1999. A la différence de la Corée, la reprise économique ne
semble pas, pour I'ingant, avoir de conséquence sur le niveau de I’'emploi. Le
sous-emploi (défini en Thailande par une durée du travail hebdomeadaire inférieure
a 20 heures) a également beaucoup augmenté pendant la crise ; selon la Banque
mondide, il est possble qu'une partie du sous-emploi observée en 1997 et 1998
se soit transformée en chémage effectif en 1999.

Mais, comme dans les deux pays précédemment évoqués, ¢’ est la chute
des sdaires réds qui le plus durement éorouvé les revenus des ménages. Entre



février 1997 et février 1998, le revenu des ménages a chuté de 6% en moyenne.
Ceci recouvre une différence entre la chute observée chez les ménages urbains (—
8,3%) et celle, moindre, observée chez les ménages ruraux (— 4,7%).

Les travailleurs maaisiens ont bénéficié de la place exceptionnellement
importante qu’ occupaient les étrangers sur le marché du travail (environ 20% de
la population active). Le retour dans leur pays de ces travallleurs ans que la
diminution des taux d activité ont limité la progresson officidle du chdmage, qui
et passé de 2,7% de la population active en 1997 a 3,2% en 1998.

Aux Philippines, le taux de chdmage et deveé (8 a 9%) et le pays et
exportateur net de travail dans la région et ardda Le chémage a légerement
augmenté en 1998, puis et revenu aux niveaux traditionndlement enregistrés. Par
alleurs, les sdares rédls sont restés stables.

Les dépréciations massives des monnaies nationaes ont conduit a des
changements importants dans le niveau des prix redifs. Bien que des données
précises manquent souvent, il gpparait que le niveau relatif des prix des denrées
dimentaires a légérement augmenté, a |’ exception de I’ Indonésie, oul leur niveau
au premier trimestre de 1999 est supérieur de 30% environ a leur niveau du
deuxiéme trimestre de 1997.
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Ce comportement des prix des denrées dimentaires explique alafoisle
déclenchement des «émeutes de la fam » — essentidlement urbaines— qui ont
contribué a la chute du présdent Suharto et le maintien d’ une certaine gabilité
palitique dans les campagnes, qui a évité des explosons socides potentiellement
beaucoup plus dévastatrices puisque susceptibles de toucher les populations
ruraes plus nombreuses.

L’ accroissement du chdmage a eu des répercussions importantes sur la
pauvreté. Celle-ci a augmenté de fagon substantielle dans tous les pays touchés
par la crise. Sdon les informations recueillies par la Banque mondiae, la Corée a
connu la plus forte augmentation du nombre de pauvres: aors que 7,5% des
résdents urbains éaent consdérés comme pauvres (au sens des datistiques
coréennes) au premier trimestre 1997, cette proportion éait montée a 23% au
troiséme trimestre de 1998 ; en revanche, dés le quatriéme trimestre de 1998,
une amdioration éait engagée puisque le nombre des résidents urbains pauvres
ne représentait plus que 16% du total.

L’Indonésie a éé touchée par les chocs économiques, politiques et
climatiques, El Nifio ayant provoqué une forte sécheresse. 19 a 20 millions de
personnes sont passées alrdessous du seuil de pauvreté nationd, ce qui
représente une augmentation sensble de leur proportion dans la population
totde : 11% en 1996, mais 20% en 1999. En Thailande, le taux de pauvreté et
passe de 11% en 1996 a 13% en 1998 et 1,1 million de personnes sont passées
au-dessous du seuil national de pauvreté.



CRISE ET PAUVRETE EN COREE (1996-1998)

(en millions de personnes)

Indicateur 1996 1997 1998
PaLIVIELE.......oeereeeeeeeeeeee s 31 28 6,2
- extréme pauvreté..........ooeeeeeevenenne 12 11 30
- pauvreté marginale .........cocoveeeveerrenns 19 17 33
Fragilit€.....oveeeevceceesesee e 29 2,7 41

Le seuil de pauvreté est égal & 8% par personne et par jour.

L’ extréme pauvreté s entend de la situation des ménages dont la consommation par
téte est inférieure a 80% du seuil de pauvreté.

Le critere de pauvreté marginale s établit & 80-100% du seuil de pauvreté.

Lecritére defragilité s établit & 100-120% du seuil de pauvreté.

Source : Bangue mondiale, East Asia. Recovery and Beyond, mai 2000

En définitive, la crise asatique a eu des répercussons importantes sur le
niveau de vie et le bien-é&re des populations. Cependant, I’augmentation de la
pauvreté et des inégdités a éé, en regle généradle, moindre que ce qui &ait craint.
Pluseurs explications ont pu ére avancées pour expliquer ce phénomeéne
favorable, mais curieux.

Tout d' abord, la mobilité des travailleurs entre secteur formel et secteur
informel comme entre les zones urbaines et les zones rurdes a réduit I'impact de
la crise en répatissant plus largement son fardeau socid. De plus, les
changements de prix relatifs consécutifs aux dévauations ont amdioré la Stuation
relative des personnes pauvres vivant en milieu rural, mais capables d échanger
les surplus agricoles sur des marchés, spécidement a | exportation. On a ensuite
observé une modification des comportement des ménages, qui ont réduit leur
épargne et procédé a une rédlocation de leurs dépenses en faveur des biens de
premiéere nécessité.

Enfin, la contraction de la production a &€ moins forte e moins durable
que ce qui &ait prévu. Les optimistes affirmeront qu'il s agit de la plus récente
manifestation d’'un «miracle adatique » qui perdure ; les pessmigtesy verront une
incitation a retarder les réformes jugées indispensables a un retour durable de
I’ Ade sur les chemins de la croissance et du progres.

3.- Le retour de la croissance : un déni de réforme ?

Le paysage économique de I’ Asie a changé profondément en 1999. A
I’automne 1998, plusieurs pays éaent plongés dans la récession, les flux de
Copitax éaent devenus négatifs et les perspectives éaent extrémement
défavorables. Au début de 1999, un taux de croissance annuel moyen de 4,4%



était cependant prévu pour |'ensemble de I’ Asie. 1l a é&é révise a5,7% au dernier
trimestre de 1999 et le taux effectif de croissance en 1999 devrait s éablir au
dela de 6%.

La reprise plus rapide que prévu qui a é&é constatée au cours de la
premiére moitié de I’année 1999, en Corée, en Thailande, aux Philippines et en
Madase, découlat d'une politique budgétare e moné&are reaivement
accommodante et d’'une résurgence des exportations favorisée par une forte
demande mondiae de produits éectroniques. La confiance des consommateurs
Sext égdement amdiorée, fournissant un socle solide a la demande intérieure,
Dans la seconde moitié de I'année, la reprise a é¢é soutenue par le maintien de
politiques favorables ala croissance.

- En 1999, la Corée a obtenu des performances remarquables,
inégalées depuis 1988. Le taux de croissance S est établi a 10,7%, ce qui marque
un renversement spectaculaire par rapport a la récession de — 6,7% enregistrée
en 1998. Au plan de I’ offre, le secteur manufacturier a nourri la reprise ; au plan
de la demande, le rebond rapide de la consommation domestique et
I"investissement en équipements productifs ont apporté une forte contributionala
croissance, tandis que la diminution des stocks ralentissait, exergant ains une
influence négative moindre qu’'en 1998. Cependant, le secteur du bétiment a
continué a se contracter e le commerce extérieur a fourni une contribution
négative alacroissance.

En dépit du taux devé de croissance, I'inflation est resté trés basse:
I’évolution de I’indice des prix est passée de + 7,5% en 1998 a + 0,8% en 1999,
I’'une des meilleures performances des années récentes. L’ appréciation du won
entre 1998 et 1999 a contribué a la stabilité du niveau des prix.

De fagon générde, les conditions de financement de I’ économie se sont
grandement améliorées. Le niveau des réserves de change sSest accru
rapidement. En effet, I'excédent des transactions courantes sest deve a
41 milliards de dollars, principdement du fat de la chute des importations
résultant de la récession. L’ excédent a dimenté les réserves de change, qui sont
passeées de 10 milliards de daollars a la fin de I'anée 1997 a 74 milliards de
dollars ala fin de I’année 1999. Paraldement a cette recondtitution des réserves
de la Banque de Corée, le won Sest gabilisg, en 1999, aux environs de
1 150 wons pour un dollar.

Les exportations ont encore augmenté en 1999, adées par
I gppréciation du yen et la reprise générde en Ase. Les indudtries lourdes et les
industries chimiques ont le plus profité de ce contexte favorable. Cependant, la



forte reprise de la demande intérieure a provoqué une augmentation des
importations (+ 29%) nettement supérieure a la progresson des exportations
(+ 10%). Aing, I'excédent commercid est revenu de 42 milliards de dollars en
1998 & 29 milliards de dollars en 1999, soit 7% du PIB.

Le gouvernement a maintenu la politique expansonniste adoptée au
milieu de I'année 1998 pour faire face a la récession. Le projet de budget
prévoyait une augmentation des dépenses de 5,5% conduisant a un déficit égd a
5% du PIB. Du fait de la croissance, les dépenses se sont accrues de 10%, mais
le déficit a pu ére ramené a 3% du PIB. Pour sa part, la gahilité du taux de
change &ant acquise et I'inflation restant sous contrdle, la banque centrde a
continué la diminution de ses taux directeurs jusgqu’en mai 1999, puis a stoppé ce
mouvement.

La croissance devrait légerement décliner en 2000 puis 201, sous
I'effet d'un moindre dynamisme de la consommeation et du commerce extérieur.
Compte tenu du niveau atteint au dernier trimestre de 1999, le chdmage devrait
e dtabiliser aux environs de 5% de |la population active.

- Aprés une récession profonde en 1998, qui a conduit a enregistrer un
recul de 10,4% du PIB, la Thailande a montré des signes de rémission des le
début de I'année 1999. In fine, la croissance Sext éablie a 4,1%, sous
I'impulson favorable du secteur manufacturier et de la demande domestique,
dimulée par la politique budgé&are. Le taux dutilisation des capacités de
production a atteint 63%, nettement au-dessus des 50% observés en 1998, bien
gue ce réaultat soit encore loin des taux de 70 ou 80% atteints auparavant.

L’agriculture n'a cr, en valeur, que de 0,5%, mais ceite contre-
performance relative résulte de ce que I'augmentation de la production des
principales denrées, notamment le riz, le caoutchouc et le mai's, a é&é compensée
par un repli sensible des prix agricoles. La demande intérieure S est redressée et a
progress2 vigoureusement aux deuxiéme e troiséme trimestres 1999 ; dle a
atteint 8,5% sur I’ensemble de I’année. Le tourisme a poursuivi sa croissance,
8,5 millions de personnes ayant visté la Thailande en 1999, soit une progression
de plus de 10% par rapport a 1998.

Entre 1998 et 1999, le taux moyen de chémage n’'a que Iégérement
régressé, revenant de 6,1% a 5,9%. Les programmes publics d’'emploi ont
fortement accru I’emploi temporaire, dors que le secteur agricole a asorbé un
nombre sgnificatif de travailleurs urbains licenciés, retournés dans leur province
d origine.



— 97 —

Le gouvernement a continué de relécher progressvement les objectifs
de déficit public. Les projections initides prévoyaent un déficit public égd a7,2%
du PIB, en augmentation sensible par rgpport au ratio de 5,5% exécuté I’ année
précédente. En 1999, e gouvernement a financé deux programmes budgétaires,
congtitués de dépenses s éevant respectivement a 1,4 milliard de dollars et
2,7 milliards de dollars, assorties de réductions d’impéts et de droits de douane.
Le programme de mars 1999 visait a andiorer la Stuation de I'emploi et a
gimuler la consommation privée ; le programme d’ ao(t 1999 s est concentré sur
le mesures fiscdes e douaniéres, le régime des fonds d'investissements en
actions, les mesures favorables a la reprise dans le secteur immobilier et le
financement des petites et moyennes entreprises.

Magré la déente de la politigue monéaire, la grande liquidité du
marché interbancaire et la dminution des taux d'intérét, la digtribution de crédits
S est a nouveau contractée en 1999, sous I’ effet des rééval uations des stocks de
préts non performants et du renforcement des obligations prudentielles en matiere
de fonds propres et de provisionnement des pertes sur créances douteuses.

Magré la |égere érosion des excédents commerciaux et courants, la
performance du secteur exportateur s est améiorée en 1999, la contre-vaeur en
dollars des exportations S accroissant de 7,4%. Conséquence logique de la
reprise économique, les importations se sont accrues de 17,7%, ramenant
I’excédent commercid a 7,2% du PIB au lieu de 12,7% du PIB en 1998. Le
compte de capitd a enregistré un déficit di aux sorties nettes de capitaux, égd a
6,1 milliards de dollars, qui traduit le remboursement progressf de certains
emprunts extérieurs, notamment ceux effectués par les Bangkok Internationa
Banking Facilities. En conséquence, |a dette extérieure s est réduite, passant de
86,2 milliards de dollars en 1998 & 75,6 milliards de dollars en 1999. La structure
de la dette extérieure de la Thaillande S et égdement transformée : la part de la
dette a court terme n' atteint plus que 19% au lieu de 27% en 1998 ; la part du
secteur public a triplé pour atteindre 48% du total en 1999. Les réserves de
change s élevaient a 34,8 milliards de dollars alafin de |’ année 1999.

Votre Rapporteur rappelle que, compte tenu de son redressement
économique, la Thailande a décidé, en septembre 1999, de ne pas utiliser les
deux dernieres tranches du crédit attribué par le FMI dans le cadre du
programme de sauvetage adopté le 20 ao(t 1997. Au total, sur un «paquet
financier » de 17,2 milliards de dollars®, la Thailande a tiré 14,1 milliards de
dollars.

(1) Au paquet initial de 16,7 milliards de dollars, le Bruné a ultérieurement ajouté 500 millions de
dollars.



- Lacrise Sest apaisée en Indonésie et quelques signes de reprise sont
apparus a la fin de I'année 1999: le PIB a progresse de 0,2%, ce qui ne
représente, findement qu’ une stagnation au niveau de la production effectuée en
1998, qui avait chuté de 13,2% par rapport a I’année précédente. La reprise
initiée dans |’ agriculture, S est progressivement éendue a d autres secteurs.

L’indugtrie manufacturiere a connu une expanson de 2,2%, sous
I"influence favorable de I'industrie exportatrice du pétrole et du gaz, dors que le
bétiment n'enregidrait qu' une augmentation de 1,1%. Le secteur des services a
péti de la contraction des services bancaires et financiers: il S est replié de 1,5%
par rapport & 1998. La reprise de la demande a, dans un premier temps, é&é
soutenue par I'augmentation de la dépense publique, la consommation privée
ayant pris le relas par la suite; I'investissement privé a poursuivi son repli, ala
suite des difficultés observé dans | e processus de restructuration de la dette privée
des entreprises.

La pression de la crise sur le revenu des ménages s est a peine alégée.
Le taux de chbmage est passé de 5,5% en moyenne sur 1998 a 6,3% en ao(t
1999, pour décliner |égerement gpres cette date. Par ailleurs, les salaires rédls ont
augmenté, mais restent inférieurs de 20 a 25% au niveau d' avant la crise. La
baisse des prix des produits dimentaires a &é le facteur principa de désinflation,
éayée par le rétablissement des circuits de distribution aimentaire, I’ appréciaion
de laroupie sur le marché des changes et la vigilance de la politique monéaire,

Alors que la roupie Sétat échangée a un taux compris entre
7 500 roupies pour un dollar et 17 000 roupies pour un dollar en 1998, les
fluctuations se sont limitées a la fourchette [6 800 — 9 500] roupies pour un dollar
en 1999. L’appréciaion du taux de change n'a pu compenser les effets de
I'inflation et le niveau réd du change de la roupie et resté inférieur de prées de
30% a ce quil é&at avant la crise, conférant aind un avantage comparatif
sgnificatif aux producteurs indonésiens sur leurs concurrents situés en Thailande,
aux Philippines ou en Mdaise.

Cependant, les performances du secteur exportateur sont restées
médiocres. Les exportations ont décliné de 7,4% en 1999 et les importations se
sont & nouveau contractées, avec ne baisse de 10,8%, du fait de la chute des
importations de biens d’ équipements. Dans ces conditions, |’ excédent courant de
4,9 milliards de dollars refléte plus la profondeur de la crise que la reprise des
secteurs ouverts vers |'extérieur. Le compte de cepitd a bénéficié d'une
diminution des sorties de capitaux consécutive aux accords de rééchel onnement
de la dette, dors que les entrées de capitaux officiels ont, elles auss, diminué.



- LaMaaisie a connu une reprise vigoureuse, marquée par un taux de
croissance du PIB égd a5,4%, qui succede a une contraction de 7,5% en 1998.
Cette forte croissance a contribué a réduire le chdmage, celui-ci revenant de
3,2% de la population active en 1998 a 3% environ en 1999.

A I'exception du bétiment et des mines, toutes les grandes production
ont enregistré une améioration de leurs performances. Le secteur manufacturier a
connu une expansion de 13,6%, gréace a la forte demande érangere de produits
et composants dectroniques. Une augmentation importante de la production
d huile de pdme a rgailli sur I'agrégat rdatif au secteur agricole dans son
ensemble, qui a progresse de 3,8%. La contraction de I’ activité dans le bétiment
S et |égerement ralentie.

L’inflation a reculé, passant de 5,3% en 1998 a 2,8% en 1999. Ges
bonnes performances sont dues a la dabilisation du taux de change, a un
ralentissement de la hausse des prix des produits dimentaires et a la persstance
d un exces de capacités productives, qui empéche I’ gpparition de tensions sur les
prix des produits.

L’ gppréciation des monnaies des partenaires commerciaux de la
Maasie, dors que la parité du ringitt est fixe depuis septembre 1998, a donné
aux exportations un avantage compgtitif certain. Cependant, I'amédioration de la
compétitivité-prix a été érodée par la déérioration de la compétitivité-colt vis-a
vis de pays qui S orientent de plus en plus vers la production de certains biens a
faible vaeur gjoutée dga produits en Mdaisie.

La balance des paiements s est encore amdliorée en 1999, du fait de
I'édargissement de I’ excédent commercid et de flux entrants de capitaux a long
terme. Alors que I’ excédent de 1998 résultait de la contraction des importations,
le surplus de 1999 s explique par un niveau |égérement supérieur des exportations
en début d année, conforté ensuite par un taux d évolution identique pour les
exportations et les importations. Les réserves de change se sont accrues et ont
atteint 30,9 milliards de dollars, soit lavadeur de Sx mois d' importation.

La croissance devrait s accdlérer en 2000 et se stabiliser en 2001, sous
I’effet d’une reprise de la consommation privée, qui réduirait I’ exces de capacités
de production et inciterait a une augmentation de |’ investissement.



Le retour de la croissance, précoce en Corée, plus hédtant en
Indonésie, aurait pu dresser des obstacles sur la voie des réformes. Mais votre
Rapporteur a pu congater que I'impulsion initiée en 1997 et 1998, sous la
contrainte de la crise, reste une force motrice centrde dans le paysage
économique, socid et politique de I’Ase d aujourd hui. Un retour en ariére
parait impossible : ¢ et une nouvelle Ase qui se condiruit SOUS NS yeux.



Il.- VERS UNE NOUVELLE ASIE

Trois ans aprés le déclenchement de la succession d' événements qui,
patant de Thalande en juillet 1997, se sont éendus en quelques mois a
I’ensemble de I’ Ade, on demeure surpris par I'ampleur du choc subi par cette
région du monde.

Choc économique, comme I'ont montré les développements
précédents, mais auss choc psychologique et éoranlement politique. En 1997, ce
ne sont pas seulement quelques dizaines de milliards de dollars qui sont partis en
fumée dans les flux et reflux dévastateurs des capitaux internationaux ; ce sont
auss quelques certitudes —ou queques illusons— qui se sont définitivement
consumées sur |e blcher des vanités.

Pendant des années, et a I’ exception, peut-étre, de la Chine, les pays
adatiques ont vécu et condruit une histoire organisée autour de la rlation avec
I’Occident. La lutte pour |"émancipation, puis ke développement au forceps des
Etats-nations ont peu & peu c&dé le pas ala volonté de rattrapage économique et
d égdisation des nivealx de vie.

«Auss bien, voire mieux, et en tout cas plus vite» que les anciens
maitres occidentaux aurait pu étre le mot d’ ordre de pays ou la croissance tenait
lieu de viatique politique et ou I’ énergie de la population éait habilement candisée
vers I'améioration du bien-étre collectif. Et, de fait, e dynamisme économique de
I’Asie éait consdéré comme le moyen qui permettrait de «rendre sa dignité a
une région qui avait é&té menacée d’ asservissement et de misére » .

Alors que les pays occidentaux passaient, au fil des années, de
I"ignorance du phénomeéne a I'indifférence, puis a la consdération et, enfin, a
I'inquiétude, les opinions, en Orient et en Occident, se sont rejointes au début des
années1990 dans une méme admiration du «modele asatique de
développement », censé fare bientét de I’Ase le troiséme pilier du monde
industriel.

Mais les derniéres années de ce dsécle finissant resteront celles qui
auront vu ce défi asatique se briser avec I'échec d économies mercantilistes

(1) J.L. Domenach, L’ Asie en danger, 1998.



incgpables de supporter la confrontation avec les principes néo-libéraux
d ingpiration anglo-saxonne,

L'heure et donc venue, pour les pays asdiques, dengager une
démarche d'introspection et de remise en question, afin de comprendre ce qui,
dans le processus antérieur de développement, a provoqué la faillite rapide de
méthodes S efficaces pendant trois décennies. Ce faisant, les pays concernés ne
pourront manquer de sinterroger sur la consstance de I'idée asiatique et sur la
pertinence d’ une construction régionde qui reléve plus d' une agrégation fragile de
composantes autonomes que de I'intégration solide de degtins partagés. Cette
possble «recongtruction asatique » offre a I'Europe |’ opportunité de faire
entendre son message politique et socid et de montrer que le tropisme américain
N’ est pas I’ unique chemin vers |’ équilibre et la progpérité.

A.- INTROSPECTION ET REMISE EN QUESTION : LES PAYS
ASIATIQUES FACE A LAREFORME

La crise financiére de 1997 et son prolongement économique en 1998
ont prélevé un lourd tribut sur la croissance, I'emploi et les niveaux de vie. En
mettant en évidence les carences des systémes productifs dans les pays
concernés, ils ont impose la nécessité de réformes profondes. A cet égard, le
FMI et ses programmes —dalleurs non impliqués dans les restructurations
entreprises en Mdaise — n'ont é&é que les messagers accessoires d' évolutions
inductables.

La Thailande, I'Indonésie, la Mdaisie et la Corée ont donc rgoint le
Japon sur le chemin de la réforme. Comme lui, ils doivent désormais composer
avec la brutdité des exigences posées par le capitdisme mondid. 1ls doivent
égdement gérer les conséquences de bouleversements qui dépassent largement le
smple cadre des systemes économiques pour toucher aux fondements politiques
et sociaux du lien nationdl.

1.- Des structures économiques bousculées
a) Le chassé-croisé entre dettes privées et dette publique

Surmonter rapidement les effets de la crise e retrouver les moyens
d une croissance forte et durable impose de revitaliser le secteur financier, afin de
ranimer la distribution du crédit et de soulager de sa dette le secteur privé non
bancaire. Les pays touchés par la crise se sont attel és résolument a cette téche, a



lafois en mobilisant des fonds publics importants et en favorisant la rencontre des
débiteurs et des créanciers.

La restructuration bancaire est au coaur des politiques nationaes de
rénovation financiere. Compte tenu de I'importance du stock de «mauvaises
créances », le retour des taux d'intérét & leur niveau d avant la crise ® ne suffisat
pas a assainir le secteur bancaire en restaurant sa profitabilité opérationnele. La
guérison par les flux éant impossible, il falait donc mettre en oauvre des remédes
portant sur le stock de créances.

EVALUATION DE LA PROPORTION DE PRETSNON PERFORMANTS
(en % du portefeuille total de préts)

Estimations officielles Estimation
. . septembre non

fin 1997 fin 1998 1999 officielle(a)
Indonésie.................. - - - 60-85
Corée......uueu... - 76 6,6 20-30
Maasie........ - 18,9 178 20-30
Philippines................ 54 110 134 1525
Thailande.................. 198 45,0 47 50-70

(a) L’ estimation « non officielle » inclut, notamment, les préts non performants détenus
par les structures publiques de défaisance.

Source : Bangue asiatique de développement, Asian Devel opment Outlook 2000, mai 2000

Dans tous les pays, mais avec plus ou moins d' intensité, les autorités se
sont efforcées de respecter trois principes généraux gouvernant la restructuration
financiere:

—réduire le risgue d'déamord associé al’ utilisation de fonds publics en
faisant en sorte d accroitre la participation de |’ Etat dans le capital des banques
bénéficiant d' une recapitadisation ;

— assurer un degré minimum de participation du secteur privé par le biais
d incitations budgétaires ou réglementaires ;

— accompagner le processus de sauvetage financier d une améioration
exhaugtive du cadre |égd et indtitutionne dans lequel opére le secteur bancaire.

Deux gpproches ont été retenues pour traiter le probleme des préts non
performants. L’Indonésie, la Corée e la Mdase ont chois une méhode

(1) Al'exception del’'Indonésie.



centralisée, avec la congtitution de structures publiques de défaisance chargées de
« nettoyer » les bilans des banques en achetant leurs préts non performants. La
Thailande n'a retenu ce procédé que pour la liquidation des 56 compagnies
financieres fermées en novembre 1997. La redtructuration des préts non
performants a éé laissée a la discrétion des banques, a charge pour dles de
condtituer, le cas échéant, une structure de défai sance autonome. Dans ce cadre,
la principale source de dépenses publiques provient des actions entreprises par
I'Etat dans les banques dont il est actionnaire, deux d entre elles ayant éé
nationdisées al’ occasion delacrise.

Le schéma générd d'intervention des structures de défaisance en Corée
(KAMCO) @, en Indonésie (IBRA) & en Maaisie (Danaharta) est le stivant :

—dles achetent aux banques en difficulté leurs préts non performants,
avec une décote par rapport a leur vaeur faciae, caculée sdon les perspectives
de recouvrement ultérieur de la créance ®. Les banques matéridisent donc une
perte. La Stuation de I'|BRA est différente, puisgue I’ agence prend le controle
des banques qui nécessitent une restructuration : les préts non performants sont
donc directement transférésal’ IBRA ;

—dles revendent a des invedtisseurs les préts non performants
consdérés comme viables, le plus souvent par des procédures d encheres
publiques e aprés une restructuration qui peut comporter, par exemple, un
rééchedonnement ou une révison des termes de I'emprunt. Il arive que les
sommes retirées de ces ventes soient supérieures au prix auquel les créances
concernées ont éé acquises aux banques ;

—au cas ou les préts non performants sont considérés comme non
viables, dles revendent égdement les actifs saiss sur les débiteurs défaillants en
application des mécanismes de garantie parfois associés aux préts.

Chague pays a adapté ce schéma généra a son contexte particulier.
Aing, I'IBRA assure égdement la gestion et la vente des actifs qui lui ont &é

(1) La Korea Asset Management Corporation (KAMCO) a été créée en 1962, comme filiale de la
Korea Development Bank, afin de servir de structure intermédiaire destinée a disposer d' actifs
saisis auprés d’ établissements bancaires en difficulté. Elle a été rétablie en novembre 1997, comme
fonds d’acquisition et de gestion d’ actifs bancaires non performants. Son actionnariat est réparti
entre le gouvernement coréen (38%), la Korea Development Bank (31%) et 24 autres banques
(31%).

(2) SHon les informations fournies par KAMCO, il apparait qu' en Corée, les préts assortis de
garanties ont été acquis avec une décote d’ environ 50%, alors que les préts sans collatéral ont été
acquis avec une décote moyenne de 90%, pouvant aller parfois jusqu’ a 99%.



transférés par les actionnaires des banques nationalisées, fermées ou placées sous
latutdle directe de I'| BRA, en compensation du soutien de liquidité qui avait &é
apporté a ces banques par la banque centrale d’ Indonésie. Les actifs considérés
représentent  environ 10 milliards de dollars, conditués autour de plus de
200 sociétés.

De méme, la KAMCO a éé autorisée par le gouvernement coréen a
intervenir directement dans la gestion des banques en difficulté pour accélérer leur
redressement ; ele a égdement &¢é autorisée a leur accorder des préts. Enfin, a
partir du second semestre de 1999, la politique d'assainissement du secteur
financier a é&é é&endue aux activités non bancaires, par exemple I’ assurance
dommages, |’ assurance vie et les métiers liés ala gestion d' actifs : par exemple, la
KAMCO a acheté aupres de certains fonds d’ investissement coréens des actifs
non performants, notamment dans |e cadre du démantéement de Daewoo.

Dans les trois pays, une part substantielle des préts non performants a
été laissée dans les bilans des banques, ala fois pour des raisons logistiques — les
structures de défaisance ayant dga fort a faire pour gérer dans de bonnes
conditions les créances douteuses qu'dles ont acquises— pour des raisons
budgétaires — les achats de préts non performants éant financés par émisson
d obligations assorties ou non de la garantie de I’ Etat — et pour responsabiliser les
banques en réduisant les risques d'déa mord : le sauvetage du secteur bancaire
ne consse pas a socidiser I'ensemble des pertes occasionnées par les
comportements imprudents des années faciles.

Aing, alafin de I’année 1999, il gpparait que I'IBRA a acquis environ
35% des préts non performants du systéme bancaire indonésien. La KAMCO a
acquis environ 52% des préts non performants dans |'ensemble du secteur
financier coréen e, S agissant de laMdaisie, Danaharta est entrée en possession
d environ 35% du total des préts non performants.

Les structures de défaisance ont vocation a se défaire des actifs qu' elles
gerent. La Corée et I'Indonésie ont officielement adopté une politique de vente
rapide, dors que laMaaisie a donné la priorité a la vaorisation de ses actifs, &fin
de minimiser le colit pour les finances publiques. En fait, la rédité a déplacé la
ligne de partage entre, d’une part, la Corée et la Mdaisie, qui ont d' ores et d§a
revendu pres de 30% des actifs gérés et, d'autre part, 1indonésie ou des
difficultés multiples ont freiné la rédlisation du portefeville d' actifs.

Pardldement au nettoyage de | actif des bilans bancaires, les plans de
sauvetage financier impliquent égaement une consolidation du passif de ces
bilans, ¢’ est-a-dire une recapitalisation par injection de fonds publics.



En Corée, cette téche est confiée a une indtitution spéciaisée, la Korea
Deposit Insurance Corporation (KDIC), dont la misson origindle consste a
assurer la garantie des dépbts accordée par le gouvernement. En Indonésie,
I'IBRA met en oavre un schéma de recapitaisation qui associe I'Etat et les
actionnaires des banques, respectivement a hauteur de 80% et 20% du montant
des fonds apportés. L’ IBRA recapitalise directement |es banques d' Etat ainsi que
les banques passées sous sa tutele. En Mdaise, le gouvernement a créé une
agence spécidisée, Danamoda, dont les concours semblent pouvoir prendre la
forme d'une participation au capita (avec présence au consall d'administration)
ou d'avances rembourssbles. En Thailande, les banques publiques ont
bénéficié de prés de 10 milliards de dollars d’ apports de capitaux per I’ Etat, alors
que la plupart des banques privées ont refusé I’apport de fonds publics @ et
préféré asseoir leur recapitdisation sur des financements de marché.

La recapitaisation bancaire a pour corollaire le passage d’ une grande
partie du systéme bancaire dans le secteur public. En Corée, la KDIC détient
plus de 50% de la capitdisation du secteur et quatre banques commerciaes
éaent détenues a plus de 90%. Parmi dles, deux banques totalement insolvables
avaent &é nationdisées en janvier 1998. En Indonésie, la mgeure partie de
Iactivité bancaire et désormais sous contréle public, par I'intermédiaire de
I"IBRA. Sur treize banques commerciaes opérant en Thailande, sept sont privées
et 9x publiques.

Tous les gouvernements ont affiché leur intention de réduire la taille du
secteur public bancaire, en remettant leurs participations sur le marché (I'|BRA a
récemment placé par offre publique environ 25% du cepitd d'une de ses
banques) ou en vendant en bloc les éablissements a un investisseur ou un groupe
dinvestisseurs (par exemple, le gouvernement coréen a vendu la Korea First
Bank a I'améicain Newbridge Cepitd, mais a échoué dans sa tentative de
vendre la Seoul Bank alaHong Kong & Shangai Bank).

Pour sa part, la Banque de Thailande éorouve quelques difficultés pour
organiser le transfert au secteur privé des banques publiques. Depuis le début de
1998, quatre banques étrangeres se sont implantées en Thailande a1’ occasion de
la mise en vente d éablissements en faillite, mai's deux des banques nationalisées
qui devaient étre vendues avant le mois de mars 1999 n’'avaient toujours pas
trouvé preneur au printemps 2000.

(1) Voir par exemple le Courrier de I’ Agence financiére pour I’ Asie du Sud-Est, n° 157, octobre 1999
(page 14) et n° 162, mars 2000 (page 28).

(2) 1l semble que ces réticences aient été dues au désir des actionnaires de ne pas perdre le controle de
leurs bangues.



L’ assainissement du secteur bancaire passe auss par la réduction du
nombre de banques, soit par fermeture et liquidation, soit par fusion.

En Indonése, I'IBRA a engagé le processus de fusion de quetre
banques d Etat au ssin d'un nouvel éablissement bancaire, dont les besoins en
matiere de recapitaisation sont évalués a pres de 24 milliards de dollars. De
méme, huit banques passées sous le contrdle du gouvernement doivent ére
fusonnées d'ici quelques mois &fin de condituer ce qui devrait ére la premiére
banque privée du pays, aprés sa privatisation programmée.

Les autorités de Mdase ont mis au point un plan globa de
restructuration du secteur bancaire a partir des 58 établissements existants. En
juillet 1999, une premiere verson prévoyat la conditution de SX groupes
bancaires autour de «chefs de file » désignés par le gouvernement. Considérant
gue le dispositif retenu faisait la part trop belle aux intéréts maais, la communauté
chinoise avait fait vaoir ses fortes réticences, notamment en transférant certains
comptes vers les banques étrangeres ou des éablissements off shore.

Bien que I'ensamble des protocoles prévus aient é&é dgnés en
septembre 1999, le gouvernement a jugé préférable de revoir le schéma de
restructuration et d' éablir un processus plus ouvert. Dans un premier temps, la
restructuration devrait passer par un regroupement des seules banques
commercides, sur une base volontaire, afin de condituer une dizaine de groupes,
auxquels seront ultérieurement rattachées les sociétés financieres et les banques
d affares®.

Sagissant de la Corée, le tableau ci-dessous montre |I'ampleur des
restructurations intervenues.

RESTRUCTURATION DESINSTITUTIONS FINANCIERESEN COREE
(dejanvier 1998 a mars 2000)

Nombre Eivl(i)g:::sg Nombre
Catégorie au Fusions ou Total Création au

31/12/97 L 31/03/00

liquidation

Banques COmmErCialeS .......coooveveeveeeceeiesieesienns 33 5 5 10 - 23
MaiSONS A LItreS .....veueeeeeeeeeieere e 36 - 6 6 6 36
Banques d' affaires..........ccoveervicenncccnesee 30 3 18 21 - 9
SOCIEtES ' @SSUTANCE.........cveeeeeeeereieieeseeee e 50 2 5 7 - 43

(1) Agence financiere pour I’ Asie du sud-est, Le Courrier de I’ Agence financiéere pour I’ Asie du Sud-
Est, n° 157, octobre 1999 (page 15).
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SOCIEES e 1€8SING ...veveeeeeereee e 25 1 11 12 15
Fonds d'investissement .........ccccoveveerereneneenienens 31 1 6 7 1 25
Compagnies financiéres et fonds mutuels.............. 231 17 52 69 11 173
Unionsde Crédit.........ccceeeeueeeeeeieeeceeceeeeiecieas 1666 69 215 284 9 1391
TOTAL et 2102 98 318 416 29 1715

Source: Financial Supervisory Commission, Financial Reform
& Supervision in Korea, mai 2000.

Enfin, les gouvernements ont procédé a une révison du cadre légd e
réglementaire dans lequel opére le systéme bancaire. D’une part, le droit des
fallites a éé précise, en généra dans un sens plus favorable qu’ auparavant aux
créditeurs, d autre part les régles régissant I’ activité financiere ont é&té renforcées.
Par allleurs, les exigences prudentielles ont égaement été ressarrées (contrdle des
positions de change, contréle des grands risques, etc.) et, surtout, les autorités ont
désormais pour politique de mieux contrller leur respect effectif. Enfin, il convient
de mentionner, pour la Corée, le regroupement au sein d une entité unique, la
Financial Supervisory Commission, des quatre organes de supervision
financiere qui avaient auparavant pour champ de compétence respectif la
supervision des banques, des assurances, des organismes non bancaires et des
marchés financiers.

Le sauvetage du systeme bancaire et financier a un colt, qui et
supporté par les finances publiques. L’ensemble des opérations de soutien
bancaire effectuées par la banque d'Indonésie ou par I'I|BRA ont, jusgqu’a la fin
de I’année 1999, mobilisé 68 milliards de dallars. 1l est vraisemblable que ce colt
Séevera a pres 85 milliards de dallars, soit plus de 50% du PIB. Sdon les
edimations de la Banque mondide, la dette publique de la Thallande devrait
passer d’un niveau équivaent a 16% du PIB en 1996 a prés de 60% du PIB ala
fin de I'année 2000 ®. Enfin, en Corée, le colt tota de I'assainissement du
systeme financier a éé estimé a environ 25 ou 30% du PIB.

L’ horizon ext-il désormais dégagé pour les secteurs bancaires en Asie ?
Sdlon des informations recueillies par votre Rapporteur aupres de représentants
des banques occidentaes en Asie, il semble que les pratiques de provisgonnement
des créances douteuses dans un grand nombre d’ éablissements locaux soient
moins rigoureuses que celles retenues par les filides des banques américaines ou
européennes. Cela sgnifie que les comptes des banques asiatiques, dans plusieurs
pays, ne reflétent pas correctement la qualité dégradée de leur portefeuille de
préts. Votre Rapporteur souligne que la solidité de la reprise e, surtout, la

(1) Bangque mondiale, East Asia Recovery Report, mars 2000.




capacité des économies asiatiques a surmonter sans dommages un ra entissement
ou un retournement de la croissance, pourraient étre affectées par ce traitement
comptable insuffisamment rigoureux des créances douteuses.

b) Un capitalisme en mutation ?

Le basculement entre dette privée et dette publique n'est pas qu’'un
phénomene comptable. Il traduit I’ apurement du passé, bien sir, mais égdement
lefat que les économies asiaiques s engagent sur des voies nouvelles. En premier
lieu, parce que la capacité des finances publiques a faire face & une nouvele crise
serait, évidemment, plus fable a I'avenir & que les gouvernements sont donc
fortement incités a rénover le fonctionnement de leurs économies.

Mais, surtout, le sauvetage du systéme bancaire est la partie émergée
d'une trandformation plus vaste, qui touche aux fondements mémes des
capitalismes asaiques.

Assurément, les différents pays empruntent des chemins spécifiques.
L’'Indonése sefforce en premier lieu de liquider au mieux les siquelles —
nombreuses— de I’ ére Suharto. Le démantdement des monopoles se heurte,
naturellement, a I’hodtilité des drigeants en place et des forces politiques qui
bénéficiaient de leurs largesses. Mais la déerminaion du gouvernement, qui a pu
parfois sembler affaiblie, reste intacte, comme en témoigne le récent projet visant
a mettre fin au monopole d'importation et exportation de pétrole détenu par la
société Pertamina

De méme, la Thailande a semblé donner une priorité ala question de la
dette dans le secteur productif, gréce a la mise en place d’ un « comité consultatif
pour la restructuration de la dette des entreprises ». Chargé de favoriser les
opéraions de réaménagement de la dette privée, ¢'est-a-dire des préts non
performants restés a la charge des banques, ce comité a examiné et traité
pluseurs milliers de dossiers. |l apparait, cependant, que la plupart des accords
se traduisent par un smple rééchdonnement des échéances, sans que la
solvahilité de I entreprise débitrice soit traitée au fond, et que les dettes couvertes
par ces accords — extraites des datistiques relatives aux préts non performants —
reviennent aing rapidement dans le champ de compétence du comité. ..

Des difficultés smilaires sont constatées en Indonése. A la suite de
I’accord de Francfort relatif a la consolidation de la dette des banques
indonésiennes envers les banques érangéres, conclu le 4 juin 1998, une structure
légere, la Jakarta Initiative Task Force (JTF), a &é mise en place en
novembre 1998 par le gouvernement, &fin d'é&ablir un cadre informel de



renégociation des préts non performants entre les banques créanciéres et les
entreprises débitrices. Alors que le montant total de la dette privée est évalué a
prés de 120 milliards de dollars, le nombre de dossiers gérés par la JTF Sest
stabilisé aux environs de 300, représentant un montant de 25 milliards de dollars.
De plus, le rombre de dossiers résolus n' était, alafin du premier trimestre 2000,
que de soixante, pour un montant de créances éga a 3 milliards de dollars
environ.

Dans le cas thailandais comme dans le cas indonésien, le processus de
restructuration est handicapé par les réticences conjuguées des créanciers comme
des déhiteurs. Certains obstacles viennent des obscurités, incertitudes ou biais de
la |&gidation, notamment celle rdative aux faillites. D’ autres sont économiques:
les débiteurs ne souhaitent pas voir remis en cause leur pouvoir dans |’ entreprise,
dans le cadre d'un programme globa de désendettement et de recapitaisation ;
les créanciers ne souhaitent pas grever leur compte d exploitetion par la
congtatation de pertes sur leurs créances douteuses, puisque les solutions issues
des renégociations se traduisent, nécessairement, par un «partage du fardeau »
entre créancier et débiteur.

En revanche, la restructuration de la dette privée progresse rapidement
en Mdaise, sous |’ égide d' un comité similaire a ceux mis en place en Thailande et
en Indonésie.

Derriere ce qui n'est, au fond, qu’ une discussion « commercide » visat
a répatir les pertes sur préts non performants, se cache un processus plus
important pour I’ évolution a long terme des structures économiques asiaiques : un
début d’émancipation des banques, qui devrait les conduire a jouer un réle plus
actif dans la déermination de I’ dlocation du crédit.

L'un des facteurs de la croissance des pays asatques a éé la
disponibilité d'un crédit bancaire d’ autant plus facile a obtenir que les banques
éalent souvent liées aux groupes indudtriels, voire controlées par eux. La quas-
nationdisation des systémes bancaires rompt ces liens privilégiés et édblit les
fondements d’'une autonomie de la décision ¢k crédit, qui devra désormais se
fonder sur une andyse du risque et de la rentabilité plus que sur la solidité des
liens personndls.

On comprend mieux, des lors, les atermoiements du gouvernement
coréen qui peine a concrétiser sa volonté affichée de faire rapidement passer dans
le secteur privé les banques actuelement sous contréle public. 11 lui et difficile de
choisr entre des solutions dont les inconvénients respectifs sont clairs: I entrée
massive de capitaux érangers, la mise sous tutelle des banques commerciales par
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les chaebols ou le retour ala Stuation observée gpres les privatisations bancaires
des années 80, a savoir | apparition de « banques sans actionnaires », dépourvues
de tout poids dans la confrontation avec les grands groupes industrids.

D'alleurs, le présdent Kim Dae-jung a repris, en I'amplifiant, la
politique de reprise en main progressive des chaebols qui a débuté, en fait, au
milieu des années 1980. Dés cette époque, les chaebols avaient été taxés par le
gouvernement de «diversfication sauvage » et de surinvestissement. En 1984,
une loi a limité le volume des préts bancaires susceptibles d’ étre consentis aux
chaebols; ceux-ci ont contourné cette restriction en développant leurs relations
avec les banques d' affaires et les autres ingtitutions non bancaires. En 1987, laloi
sur les monopoles et la concurrence a été révisée pour interdire les participations
croisées directes entre entreprises d’un méme chaebol. A la méme époque, les
échanges entre filides ont &é encadrés afin d empécher les chaebols de venir en
alde aux sociétés les plus fragiles de leur groupe. En 1993, ont &€ instaurées des
limitations sur les garanties de paiement réciproques entre les filides d'un méme
chaeboal.

Ces décisons ont &€ impuissantes a enrayer la montée du réle des
chaebols dans I’économie coréenne et, surtout, dans le systéme de pouvoir
économique. Des son entrée en fonction, en janvier 1998, le président Kim Dag-
jung a reancé le processus de normdisation des chaebols. Deux erreurs
d interprétation doivent étre évitées. Tout d abord, il ne S agit en aucun cas de
démanteler les chaebols ou de réduire leur capacité a s imposer sur les marchés
mondiaux ; au contraire, la politique du gouvernement consiste a les renforcer tout
en cherchant a limiter leur emprise sur la conduite des affaires du pays. En second
lieu, la démarche du gouvernement ne vise pas arevenir aux pretiques antérieures
(intervention politique dans les stratégies économiques des entreprises, orientation
de la production nationale vers des secteurs dactivité privilégiés) mais a
récupérer un pouvoir d'initiative minimal qui correspond a ce que I’on pourrait
appeler en France la capacité de conduire une politique industrielle.

Pluseurs s&ries de mesures ont é&é adoptées par le gouvernement
coréen. Certaines visent a anéiorer le cadre de fonctionnement des entreprises:
dles andiorent la protection des actionnaires —notamment les actionnaires
minoritares— face a la direction des entreprises, eles renforcent le role des
adminigtrateurs de société, dles instaurent une plus grande transparence dans la
gestion. A ce titre, les chaebols sont obligés, depuis 1999, de présenter des
« comptes combinés » qui visent a prendre en compte I’ ensemble des opérations
effectuées au sein d'un méme groupe, de facon analogue aux comptes consolidés



du droit commercid francais . L’ obligation de publier des comptes trimestriels
est entrée en vigueur en 2000.

Le gouvernement a égadement engagé trois processus visant a répondre
aux besoins de restructuration des entreprises. Les cing plus grands chaebol s ont
€té invités a procéder a une restructuration «autonome » de leurs activités, en
échangeant certaines de leurs participations pour réduire I'éventail des métiers
pratiqués au sein d'un méme groupe. Les chaebols de moyenne importance
devaient mettre au point avec leurs créanciers des opérations de réaménagement
de leur dette par e biais de « plans de restructuration du capita ». Enfin, lesPME
devaient bénéficier de I'aide de leurs créanciers dans le cadre d' un programme
globd de soutien défini par le gouvernement.

A la fin de I'anée 1998, le gouvernement a condaté que la
restructuration des cing principaux chaebols éat moins avancée que cdle des
autres entreprises. Un accord a dors éé conclu, autour de deux dispositions
essantielles:

— dans huit branches d' activité, les principaux producteurs devaient ére
regroupés, ain de ne laissr subsiger qu'une ou deux sociétés. Ces
concentrations concernaient notamment les semi-conducteurs et I automaobile. Par
exemple, Daewoo devait abandonner |’ édectronique et les télécommunications
pour se consacrer al’ automobile, al’industrie lourde, aux servicesfinanciers et au
négoce. Hyundai devait prendre le contréle des activités dectroniques de LG,
tandis que Samsung échangeait son activité automobile contre le secteur
éectronique de Daewoo ;

— pardldement, les cing chaebols devaient réduire de moitié le nombre
de leurs filides, la réduction de leur périmetre d activité devant concourir a la
dminution de leur raio d endettement et a I'assainissement de leur structure
financiere.

L’ accord de décembre 1998 n’a pas eu tous les effets escomptés. Si les
échanges dactifs dans |'dectronique e les semi-conducteurs ont éé
effectivement réaisés (a I exception des actifs de Daewoo, qui n'ont pasréuss a
trouver preneur), la concentration dans I automobile a échoué. Cet échec laissait
le champ libre a I’ entrée de congtructeurs érangers, comme le montre la prise de
contréle de Samsung Motors par Renault, au printemps 2000.

(1) L’introduction de véritables comptes consolidés est prévue, mais devrait étre conditionnée par la
réalisation d'autres réformes, comme la disparition des garanties intra-groupes et I’amélioration
de la transparence et de I’ opposabilité aux tiers des transactions intra-groupes.



Ces évolutions sont-dles suffisantes a dles seules pour évoquer avec
quel que pertinence une mutation du capitaisme coréen? A considérer smplement
le «meccano indugtriel » auqud a voulu procéder |e gouvernement avec les cing
chaebols, la réponse est clarement non. Cependant, le sens généd de la
démarche ne peut pas étre occulté : il S agit bien d'introduire plus de trangparence
dans le fonctionnement des chaebols et de les inciter a se comporter comme de
véritables groupes industrids plutét que comme des conglomérats multiformes. En
ce sns, le processus voulu par le gouvernement est bien révélateur d une
évolution profonde dans e paysage industrid de la Corée.

La dynamique est tout autre au Japon. La, face a | gpathie persigante
du personnd politique, mais gores avoir tergiverse ele-méme pendant quelques
années, I'indudtrie a pris en main sa restructuration et le mouvement connéit une
accéération tres vive depuis 1998.

Il ne Sagit plus seulement de réduire les colts, meis de se conformer a
de nouvelles régles du jeu, nécessaires pour conserver la taille critique dans des
marchés globaisés. Les entreprises sont désormais privées du soutien
inconditionnel des banques, qui sont d’ abord préoccupées de réduire le poids de
leurs créances douteuses. Elles ne peuvent plus compter sur la solidarité
traditionndle au sein des keiretsu, ces réseaux dentreprises qui structurent
I’économie japonaise. Le probleme ne vient pas de la qudité de I'outil de
production, toujours efficace et compétitif, mais de |’ excédent de capacité, dont
I’évauation et difficile mais qui pourrait ateindre 15% du PIB. La Banque du
Japon I évalue, pour sa part, aenviron 25% du stock de capita ingalé.

Les grandes mancauvres indudrielles amenent leur lot de fermetures
d'usines, de réductions d effectifs, de regroupements et de fusions. La notion
méme de keiretsu semble devenir obsoléte, puisque la fuson programmeée entre
les banques Sakura et Sumitomo, annoncée pendant | hiver de 1999, efface les
frontieres auparavant éanches entre Mitsui e Sumitomo, deux des keiretsu
magjeurs du Japon. D§a, en aolt 1999, la décision de fuson annoncée par la
Banque indudtrielle du Jgpon, la Da-Ichi-Kangyo Bank et la Fuji Bank avait
suggéré que le modée du réseau éait remis en question; ele ne concernait
cependant que deux établissements appartenant a des keiretsu « mineurs » et une
banque indépendante de tout réseau indudtrido-financier. Au demeurant, la
réforme de la loi antimonopole, en décembre 1998, a levé I'interdiction de
congtituer des sociétés holding et, de ce fait, 6te une part de l€gitimité au réseau
informel que condtitue un keiretsu.



Ces évolutions affectent les deux piliers de I'économie jgponaise: le
secteur éectronique et le secteur automobile. Tous les deux ont entrepris de
redéployer leurs relations avec leurs sous-traitants traditionnels pour chercher de
meilleurs colts. L’indugtrie dectronique s efforce d’embrasser avec autant de
vigueur que son homologue américaine le mouvement de ce que I’ on appelle
communément la «e-économie », suivant en cela les évolutions d entreprises
auss emblématiques que Sony .

L’industrie automobile, par alleurs, est prise dans le grand mouvement
de recompasition de I’ automobile mondiae, engagé il y adeux ans avec lareprise
de Chryder par Damler-Benz. Au renforcement des participations au Japon de
Genera Motors ont répondu la prise de participation de Renault dans Nissan, au
printemps 1999, puis la prise de participation de Damler-Chryder dans
Mitsubishi, au printemps 2000. Seuls Toyota et Honda restent, pour | heure,
pleinement indépendants.,

On touche la a un édément essentid de la redéfinition des capitdismes,
au moins en Asie du Nord. L’entrée du capital éranger au sein des entreprises
et concu comme un moyen de changer en profondeur les méthodes de
management et d' acquérir les expertises qui font défaut. Cela a é&é clairement
exprimé par les interlocuteurs de votre Rapporteur, en Corée comme au Japon.
En un sens, il faut y voir la perpéuation d’ une tradition dga ancienne, qui consste
aintégrer et asamiler tout ce que I’ &ranger peut gpporter de novateur.

En I’ occurrence, celui-ci n'a pas seulement gpporté ses capitaux, ses
hommes et ses méhodes. || impose égaement ses normes et ses principes
juridiques. Au dela méme des deux grandes économies capitdistes d'Asie du
Nord, la révison des méthodes de gestion des entreprises est portée par les
modifications gpportées a leur environnement juridique. En Madaise, les
entreprises doivent mettre leurs régles internes en accord avec un code de
gouvernance éaboré par le gouvernement ; dles sont tenues de publier des
comptes trimegtriels, le cumul des mandats d’ adminigtrateur a &é limité, I’ autorité
de supervison des marchés financiers a vu ses powoirs renforcés; il et
égdement prévu de renforcer la protection des droits des actionnaires
minoritaires. En Thailande, la recapitaisation d’ entreprises sur fonds publics est
conditionnée a une révision des méthodes de gestion.

Il apparait a votre Rapporteur que les économies asiaiques, avec plus
ou moins de déermination, en achoppant sur des obstacles plus ou moins
importants, s orientent peu a peu vers |'aandon du «capitdisme des parts de

(1) Voir par exemple « Sony New e-Strategy », Asiaweek, 28 janvier 2000.



marché », qui éait auparavant cultivé comme la norme de référence, au profit
d un « cgpitaisme de la rentabilité ».

Assurément, une telle évolution ne s fait pas en quelques mois, ni en
quelques années. Pour prendre rédlement —et & supposer que ce soit
effectivement le but recherché — la greffe suppose une évolution des mentdités qui
pourrait s éendre sur une génération. Cependant, tout en rejetant I optimisme
quelque peu béat qui irriguait, en janvier 1998, un article du New York Times @,
votre Rapporteur souhaite prendre quelque distance avec les idées développées
dans un éditoria récent delaFar Eastern Economic Review @,

L’auteur y estime gqu’'un «choc tectonique » a frappé I’ Asie en 1997,
qui a conduit a deux changements notables : les entreprises vont étre de plus en
plus soumises a des mécanismes de marché et vont, en conséguence, devoir
répondre de leurs performances devant leurs actionnaires et leurs créanciers; les
consommateurs vont exiger un mellleur rgpport qudité-prix. A cet égard, on
afirme souvent que I'Ade et a la velle d'une renaissance. Pourtant, «tout
commencement suppose une fin. [...] Mais qu’ est-ce qui a fini, au juste? la
culture du secret ? I’opacité? le capitalisme de copinage ? La réponse la
plus honnéte est que presque rien n'a fini et donc que rien n'a changé ».
L’ auteur met dors en oppogtion le principe essentid du capitdisme et de la
concurrence, qui supposent la confrontation, et la culture asatique qui repose sur
I’harmonie. Tant que ce «besoin d harmonie » sera présent, I’esprit vral de la
concurrence et du capitalisme ne pourra pas se dével opper.

La concluson du raisonnement est fausse aors que les prémisses en
sont justes. Certes, la valorisation de I’ harmonie dans les cultures asatiques peut
ére un frein a I'introduction de comportements trop étroitement calqués sur le
principe de «confrontation » inhérent au fonctionnement d une économie de
marché a I'anglo-saxonne. Mais il serait réducteur de faire de I’harmonie le
principe essentiel de toute culture asatique. L’ histoire montre que le désordre et
larévolte sont, tout autant, des constantes des comportements collectifsen Asie.

D’autre part, votre Rapporteur retire de ses déplacements en Asie la
conviction profonde que les changements provoqueés par la crise e |’ ouverture
des systémes économiques s éendent bien au-dela du champ de I’ économique et
ont, d’ ores et d§a, des échos incontestables dans le champ socia et politique.

(1) N.Kristof, «Crisis Pushing Asian Capitalism Closer to U.S-Style Free Market », New York
Times, 17 janvier 1998.
(2) E. von Pfeil, « The Mirage of Asia’s Change », Far Eastern Economic Review, 18 mai 2000.



2.- Changement social et démocratie
a) Delacrisealaréforme: vertus et limites de la déstabilisation

La crise a bousculé I'emploi, développé la précarité et accru la
pauvreté. Laréforme, dle, éoranle certains mythes et brise certains tabous. 1l en
est aind, par exemple, del’ «emploi avie » au Japon.

On sait mieux, maintenant, que la notion d'emploi a vie telle que nous
I’ évoquons repose essentiellement sur une meéprise des pays occidentaux quant a
une supposée réconciliation du capitd et du travall en la personne du sarié
modele dévoué a son entreprise, celle-ci [ui accordant la sécurité pour son emploi
et la progresson de son salaire. En fait, le couple séduisant «emploi avie / sdaire
a I'ancienneté » n'est appliqué que dans les grandes entreprises et ne concerne
que 20% des emplois, environ. La dabilité de I'emploi résulte plus de la
conjonction des intéréts que d’ une affection réciproque.

Le systéme s est congruit dans les années 1920, mais a éé générdise
dans les grandes entreprises gprés la Seconde guerre mondiale, dans un contexte
de forte croissance et de besoins élevés en main d cauvre. L’ entreprise, formant
ses sdaiés, avait intérét a les consarver. En échange de sa fiddité, le sdarié
recevait des avantages importants — par exemple en matiere de capita-retraite —
dont il perdait lamgeure partie Sl quittait I entreprise. ..

Comme I'expliquait M. Philippe Pons a votre Rapporteur, «le systéme
avait en outre I'avantage, pour le patronat, de scinder en deux la
population active: une aristocratie ouvriére protégée, défendue par un
syndicat maison, et une masse de travailleurs privés des mémes droits, qui
étaient surtout les travailleurs temporaires ou les salariés des entreprises
sous-traitantes ». Ce systeme est aujourd’ hui «grignoté » par larestructuration :
S les entreprises qui sont fondamentalement saines réduisent leurs effectifs par une
limitation des embauches, des incitations volontaires et des départs en retraite
anticipés, les sociéés les plus vulnérables procédent de fagon moins douce. Le
mouvement et d'ampleur telle que le présdent du patronat jgponais a fait
publiquement é&at de son inquiétude et a mis en garde les grandes entreprises
contre les dangers des recours aux suppressions massives d emploi .

Pardldement, le principe de seniorité — qui liela progression de carriere
al’ancienneté dans | entreprise — est de plus en plus contesté : larémunération au

(1) Patrice Geoffron, «Le chantier des restructurations industrielles japonaises », Le Monde,
16 novembre 1999.



mérite reste encore marginae, mais se développe rapidement, et les jeunes
diplémés cherchent une plus grande ouverture dans leur carriere en se dirigeant
plus nombreux vers les entreprises de création récente e les établissements
appartenant a des soci étés étrangeres.

Ces bouleversements ne concernent qu'une minorité de <dariés
japonais, mais les interlocuteurs de votre Rapporteur lui ont tous signifié
I’importance que revétent les évolutions en cours pour |’ensemble du monde du
travail. |l n'est pas éonnant que la société jgponaise, qui a cultivé le mythe de
I'emploi a vie, at du md a accepter I'idée que cdui et mis a ma. Aing
M. Kuribayashi, professeur a I’ université de Tokyo, estimait que «le Japon doit
congtruire un systeme social qui combine I'efficacité et la justice.
Aujourd’ hui, de plus en plus, les gens ont tendance a penser uniquement en
termes d' efficacité, ce qui peut entrainer des grandes différences de revenu
ou de fortune. Ceci n’est pas bon pour la société japonaise » @,

Le cas jgponais de I'emploi a vie est évidemment spécifique. Pour
autant, les sociétés asiatiques, dga confrontées aux mutations engendrées par
trente ans de développement, pouvaient trouver dans la crise et la réforme un
facteur supplémentaire de déstabilisation. La vision plutét pessmiste du devenir
du «modde socid adatique », développée par M. Jean-Luc Domenach dans
L’ Asie en danger (1998), aurait été confortée.

Faut-il donc s éonner s e Japon, cing ans aprés |’ attentat aul gaz sarin
dans le métro de Tokyo, reste confronté au défi de la secte Aum et d' une vague
de «nouveles rdigions » ? Faut-il S éonner de voir le mouvement Falungong
prospérer aux dépens des derniers oripeaux idéologiques du communisme
chinois ?

De fait, la crise et la réforme remettent en cause les fondements d’ une
gabilité qui avait &é érigée en vertu cardinde par les régimes politiques locaux.
L’ appétence du pouvoair pour la stabilité traduisait, au demeurant, une profonde
aspiration socide en ce sens. La tradition asatique de sfparation entre
I économique et le politique alongtemps servi les régimes éablis et éclaire I’ échec
des tentatives de changement radicd. Elle explique pourquoi les ouvertures
démocratiques engagées dans la deuxieme moitié des années1980 aux
Philippines®, en Corée® ou & Taiwan® ont éé des évolutions plutét que des
révolutions.

(1) Entretien a |’ ambassade de France a Tokyo, juillet 1999.
(2) Le régime du président Marcos et tombé en février 1986 et une nouvelle Congtitution a été
adoptée par référendum en février 1987.
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La crise a contesté des pouvoirs qui avaient en partie fondé leur
légitimité — et judtifié leur «fermeture » politique — sur leur capacité a maintenir un
taux de croissance devé et aen répartir largement les fruits, tout en préservant les
intéréts coutumiers, clientdaires et corporatifs. Elle a suscité un renouveau des
aspirations démocratiques, dans une région plutét caractérisée par la faiblesse de
I’idée démocratique. M. Jean-Luc Domenach rappedait ains a votre Rapporteur
gue le messanisme communige &ait définitivement diming mais que I'image de
dynamisme entretenue par la Chine pouvait offrir un dérivetif —bien pae,
assurément. De méme, les expériences récentes de démocratisation évoquées ci-
dessus n'ont pas eu par elessmémes de vertus démongtratrices: «I’ opinion la
plus répandue est que la démocratisation n'a pas nui au développement
mais qu'elle ne I'a pas renforcé ». Enfin, cette grande démocratie régionae
gu'est le Japon, plus mature depuis les dternances politiques des années 1990, a
été frappée d’'un «mutisme idéologique » dont on comprend bien les origines, a
lafois historiques et économiques.

Pourtant, la crise a affirmé, favorise ou déclenché des processus
démocratiques qui dépassent leur cadre nationd e prennent leur pleine
sgnification par la dynamique qu'ils sont susceptibles d engendrer dans la zone
entiére.

b) La crise comme opportunité démocratique

La trangtion nmiraculeuse de I'Indonésie e, a cet égard, le sdiame le
plus violent qui a affecté I’Ase en crise. Les conditions dans lesquelles sest
produit le départ du président Suharto ont, tout d'abord, conféré un tour
dramatique & la succession du «patriarche ». Ecarté du pouvoir par la pression
de la rue et des morts autant que par celle de son entourage et par d'indirectes
pressions internationaes, I’ ancien dirigeant ne pouvait laisser a son vice-président,
M. Jusuf Habibie, que la mission difficile conagtat a gérer la lame de fond du
changement sans pouvoir rédlement influer sur le cours des événements.

La seule source de légitimité, la seule chance de survie de M. Habibie
résidait dans une ouverture contrélée du systéme politique. L’ annonce de la tenue
d dections |égidatives en juin 1999, puis d éections présidentidles a I’ automne

(1) Les manifestations de juin 1987 ont abouti a I'amnistie de Kim Dae-jung, leader de I’ opposition,
emprisonné. La réforme constitutionnelle adoptée en octobre 1987 a instauré I'élection du
président au suffrage universel direct et raccourci son mandat de sept acing ans; elle a revalorisé
lerdle du Parlement et établi des garanties en matiere de libertés publiques.

(2) En octobre 1986, le président Chiang Ching-kuo a décidé d'autoriser la création du Parti
démocratique progressiste, formation indépendantiste. Par ailleurs, la loi martiale, en vigueur
depuis 1949, a été abrogée en juillet 1987.



1999, aind que lalibérdisation du régime des associations et de la presse dlaient
trés vite entrainer une fermentation politique exceptionndle. La diminution du
nombre de siéges réservés al’armée au sein de la Chambre des représentants —
dus— and que la diminution du nombre des membres composant I’ Assemblée
conaultative du peuple —qui renforcait le poids relatif des dus— a ouvert une
fenétre d’ opportunité au peuple indonésien®. Le taux de participation de 93%
aux éections confirme son aspiration au changement.

Deés lors, la victoire des forces d’ opposition au scrutin du mois de juin
scdlait pratiquement le sort du président en exercice. Discrédité aux yeux de la
communauté internationale par les massacres perpétrés en Timor oriental sous le
regard bienvellant de I'armée indonésienne, critiqué dans son pays pour la
débécle palitique qui S ensuivit, touché par le scandade du détournement de fonds
de la banque Bdi®, dépast par les troubles indépendantistes et les
afrontements inter-religieux aux Moluques, le président Habibie gpparaissat ala
fois comme un homme de I’ ancien régime et comme cdui qui avait trahi I’ héritage
de Suharto.

Par |’ une de ces subtilités qui rendent parfoislavie palitique javanaise s
déroutante, le choix des membres de I’Assemblée ne Sest pas porté sur la
personne dont le parti avait recuelli le plus grand nombre de suffrages, a savoir
Mme Mégawati Sukarnoputri, mais sur M. Abdurrahman Wahid, chef modéré du
principd parti musulman. Cdui-ci proposa habilement d' éire Mme Mégawati
Sukarnoputri a la vice-présidence, conduisant aind a une configuration de
I'exécutif trés consensuelle et refléant correctement I'expresson du vote
populaire.

La trangtion démocratique de I’ Indonésie et un processus difficile, qui
ne signifie pas nécessairement une rupture compléete avec le passé. Le processus
éectora a, justement, montré que la culture traditionnelle indonésienne, fondée
sur la recherche du consensus comme mode de gestion politique, avait réssté a
trente ans de développement économique. Assurément, le processus de
consolidation du pouvoir du président, marqué par des remaniements de cabinet,

(1) Les effectifs de la Chambre des représentants restaient fixés a 500, les militaires n’ ayant plus que
38 sieges au lieu de 75. Les effectifs de I’ Assembl ée consultative du peuple étaient ramenés de 1000
a 700, soit les 500 membres de la Chambre des représentants plus 200 membres nommés, dont
135 représentant les régions et 65 représentant des «groupes fonctionnels » (religieux,
fonctionnaires, anciens combattants, etc.). L'éection du président est du ressort de I’ Assemblée
consultative du peuple.

(2) Pres de 70 millions de dollars auraient été détournés de cette banque, recapitalisée dans le cadre
du programme d’ assainissement financier du FMI, au profit du parti au pouvoir, le Golkar, afin
defaciliter I’achat de votes en sa faveur lors de la session de I’ Assembl ée consultative du peuple.



par latenson avec I'armée et par la prise en charge directe de certains dossiers
économiques, peut faire croire qu’ une dérive autocratique est engagée. De méme,
le fonctionnement du parti de Mme Mégawati Sukarnoputri a pu récemment étre
jugé peu conforme al’image démocratique qui est associée a sa dirigeante.

Desinterrogations se font jour, ces derniers mais, sur lesintentions et les
méthodes des nouvealx gouvernants et sur leur capacité a affronter les problémes
de I'Indonésie. La découverte de cas de corruption dans |’ entourage direct du
président, la volonté de mise au pas du gouverneur de la banque centrde ou la
confiance affichée du gouvernement en sa capacité a faire face aux revendications
indépendantistes en Papouasie apparaissent a certains observateurs comme des
réminiscences d une époque qu'ils voudraient voir révolue .

Pourtant, il faut bien mettre a I’ actif du président Wahid |’ gpaisement
récent observé dans la province d’ Atjeh, ou les violences séparatistes ont laisse
place a I'amorce d' une solution politique, autour d'un projet tendant a conférer
une large autonomie a la province. Pour sa part, le processus de décentraisation
devrait conduire a réduire I’influence de Java sur I’ ensemble du pays, maisil peut
auss étre conddéré comme un risgque supplémentaire de voir Séiger des
«baronnies » locales.

La démocratie indonésenne et encore fragile. Elle reste largement
tributaire d’ une culture politique ditiste, close et collégide. Cependant, des forces
sont a I’cauvre, qui peuvent I’enraciner peu a peu. La libérdisation de la presse
comme les réformes inditutionndlles qui S engagent contribuent a congtruire un
avenir différent.

La Thalande est égdement le thédre d'une expérience de
modernisation politique suivie avec atention en Ase. Dans un pays comptant une
dizaine de formations politiques Sappuyant sur un systeme de clientdes, la
capacité de décison des coditions gouvernementales sSuccessives dlait
sdffablissant. C'est pourquoi le gouvernement de M. Chuan Leekpai, porté au
pouvoir par les dections de 1992 qui faisaient suite au coup d Etat militaire de
février 1991, a lancé un projet de révison congitutionnelle qui a abouti, deux
|égidatures plus tard, en septembre 1997.

Alors qu'dle aurait pu bloquer le processus, la crise économique a
renforcé I’urgence e la modernisation inditutionnelle e permis une concdusion
des débats plus rapide que prévu. Le texte ingtaure I’ éection au suffrage universe

(1) Voir notamment deux articles de José Manuel Tesoro : « Nation Adrift » et « Less Restless » dans
Asiaweek, 7 juillet 2000.
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du Sénat, auparavant désigné par le gouvernement, et instaure également une
s&rie de mesures visant a éradiquer la corruption et les achats de vote. De |’ avis
générd, cette pratique, endémique en Thaillande, avait atteint son paroxysme lors
du scrutin |égidatif de novembre 1996. A cette fin, les candidats aux éections
sénatorides, organisées en mars 2000, devaient se présenter sans éiquette ni

afiliation & un parti politique, les dépenses dectordes @aent interdites and que
toute action de propagande autre gque les réunions éectoraes tenues par les
candidats en personne.

Les réaultats du scrutin ont éé plus favorables que prévu au camp de la
réforme, qui en et sorti renforcé. Si le vote des campagnes a éé peu novateur,
pluseurs senateurs dus a Bangkok sont issus du milieu associatif ou
d organisations non gouvernementales. Evidemment, personne ne s attendait & ce
que les pratiques éectordes traditionndles digparaissent comme  par
enchantement : ces dections ont é&é marquées, comme les précédentes, par le
dientdisme, le régne de I'argent Y et parfois méme I’ intimidation. Le fait nouveau
est que la Commisson de contréle, nouvellement indituée, a annulé un nombre
sgnificatif d' dections (78 sur 200) et renvoyé devant les decteurs les candidats
inddlicats et leurs concurrents. Les «bonnes habitudes » éant décidément bien
ancrées dans les maaurs, le corps éectord a éé convoqué jusqu’ a cing fois dans
certaines circonscriptions. ...

Comme en Indonésie, le chemin de la démocratie est long et tortueux.
La palitique reste largement une affaire de famille, les conjoints et cousins éus
servant a renforcer |’ assise des «poids lourds » dans les assemblées locaes ou
nationales ; mais I éection du Sénat au suffrage universd a commencé a changer
la donne. Les achats de vote reposent certes sur des fondements culturels et
sodiaux bien éablis®, mais les régles nouvelles en matiére de dépenses
électordes peuvent faire évoluer les esprits. Le personnd politique Sest peu
renouvelé mais I'inculpation pour fraude du ministre de I’ intérieur, en avril 2000,
et sa démission obligée montrent que personne N’ et plus intouchable.

(1) Dans un dossier spécial consacré aux élections en Asie, I"hebdomadaire Asiaweek indique que les
retraits d' argent liquide ont augmenté de 70% par rapport a la normale dans les jours précédant
les élections sénatoriales (&dition du 7 avril 2000).

(2) On Saccorde a considérer que les sociétés paysannes, dominées par les chefs de village, qui
pratiquent un «patronage » traditionnel et dispensent a la fois consells et faveurs, rendent les
populations rurales particulierement vulnérables aux achats de vote. Par ailleurs, une étude du
Programme des Nations unies pour le développement, conduite dans le cadre d'un programme
d’ éducation au vote concomitant aux élections | égidatives indonésiennes de juin 1999, suggere que
les populations défavorisées ne considerent pas la démocratie comme un moyen efficace
d améliorer leur quotidien et sont donc plus susceptibles de réagir favorablement aux « arguments
monétaires » des candidats.



L’ approfondissement de la démocratisation en Asie ne pourra pas se
mesurer gu'a I'aune d'une plus grande sincérité des opérations éectoraes.
L’ dargissement de laliberté d' opinion et d' expression sont des facteurs tout auss
essentiels, and que la démilitarisstion de la vie politique & I'amdioration du
fonctionnement de lajugtice.

Pour ére jeune, la démocratie coréenne n’en a pas moins franchi une
étgpe dgnificative vers la maturité, dans des circongtances rendues plus
dramatiques par la dmultanété de la crise financiere e des éections
présidentielles, en décembre 1997. Sanctionnant la déception des espoirs placés
dans le précédent président, les Coréens ont du M. Kim Dae-jung, I’ opposant de
toujours, I"homme qui S éait dressé contre toutes les dictatures.

Certes, M. Kim Dae-jung et auss le produit des moaurs politiques
coréennes et ne dédaigne pas employer les mémes moyens que Ses adversaires.
Dansles quelques mois qui ont suivi sa prise de fonction, il aréuss arenverser en
sa faveur | équilibre des forces au Parlement gréce a plusieurs rdliements dont la
motivation profonde a semblé relever davantage de la capacité de persuasion de
I’adminigration présidentidle plutét que d' un changement de conviction palitique
chez les personnes intéressées. |1l reste sengible aux intéréts de sa région, la
province de Challa, sans pour autant recongtituer au profit de celle-ci les réseauix
dintérét dont a pu bénéficier, par exemple, la province du Kyongsang, dont
éalent originaires quatre de ses prédécesseurs.

Mais le présdent Kim Daejung et avant tout un symbole. Aux
éections de 1971, il fit campagne contre le généra-président Park Chung-hee,
auteur du coup d Etat de 1961, qui entendait |égitimer son régime par la voie du
auffrage universd. Kidnappé a Tokyo, en 1973, par les services secrets
sud-coréens, il ne dut gu’a une intervention des autorités américaines de ne pas
étre noyé en mer Jaune. |l devait passer au total pres de six années en prison et
une dizaine en résidence survelllée e a éé exilé aux Etats-Unis. |l fut condamné a
mort en septembre 1980, le pouvoair lui reprochant d’ avoir fomenté les émeutes
de Kwangju, dont la répression par les forces de I’ ordre fit environ 500 morts.
Une fois encore, les autorités américaines firent presson pour que la peine soit
commuée en rédlusion.

Dans ce contexte, la politique de consensus e de réconciliation
nationale engagée par M. Kim Dae-jung des son invedtiture, le 25 février 1998,
gpparat moins comme le fruit des nécessités politiques de I’ingant que comme la
mise en cawvre effective des convictions du nouveau président.



Dans son entreprise d' affermissement de la démocratie, le président
Kim peut compter sur la vigilance renouvelée du peuple coréen. Les années
récentes ont vu |’ émergence de collectifs de citoyens, qui S efforcent de faire vivre
au quotidien le processus de démocratisation. Celui-ci passe, en partie, par un
renouvelement des moaurs politiques qui implique la dénonciation des abus:
corruption et régiondisme sort désormais au banc des accusés. En janvier 2000,
une initiative spectaculare a défrayé la chronique : une association a établi et
publié une liste de 164 hommes politiques soupconnés par ele de corruption;
quelques jours plus tard, la Codlition des citoyens pour des éections généraes —
collectif regroupant prés de 450 asociations — arécidive en publiant une liste de
66 personnes jugées «indésrables» pour les dections d avril 2000. Le mois
suivant, des marches de citoyens ont eu lieu dans de nombreuses villes, exigeant
lafin de lacorruption.

c) Une considération encore trop faible pour le monde du travail

A lamobilisation des citoyens a répondu la mobilisation des travailleurs.
La marche en avant de I'idée démocratique appdait des avancées équivaentes
pour le progrés socid. Votre Rapporteur se r§jouit d’avoir pu constater que
plusieurs pays ont engagé une démarche de normalisation des relations sociaes,
en amdiorant les conditions de la représentation syndicade e en dargissant les
droits destravailleurs.

Aind, en juin 1998, I'Indonése a rdifié la convention n° 87 de
I’ Organisation internationae du travail de 1987 relative & laliberté syndicde et au
droit d’ organisation. Le gouvernement indonésien a égadement adopté un décret
permettant |a reconnaissance de nouveaux syndicats et I'implantation de pluseurs
gyndicats différents dans une méme entreprise. 1l a libéré certains dirigeants
emprisonnés. La Thailande a organisé une conférence sdaride tripartite entre le
gouvernement, les syndicats et les organisations patrondes afin, notamment, de
faire au gouvernement des propostions sur I’ évolution du sdaire minimum. Aprés
avoir associé les syndicats a I’ oauvre de restructuration économique et socide au
sein d'une commission tripartite, dés le début de I’ année 1998, le gouvernement
coréen a légdement reconnu, le 23 novembre 1999, la seconde fédération
syndicde, laKCTU.

Cependant, il existe encore des limitations a I'exercice des droits
syndicaux et les carences en matiére de droits des travaill eurs restent nombreuses.
En Thailande, I'adhéson a un syndicat reste interdite aux fonctionnaires. La
Corée sest signaée par I'arrestation, en 1999, de prés de 500 syndicalistes,
nombre du méme ordre que celui recensé pour 1998 par la Confédération



internationale des syndicats libres (CISL), a laquele sont affiliées les deux
fédérations syndicales coréennes.

«Globalement, alors que la crise a provogué une poussée sans
précédent de chdmage dans toute la région, la répression antisyndicale est
restée de mise. Y compris en Corée ou, estime le rapport de la CISL,
488 personnes ont été arrétées en 1998 en raison de leurs activités
syndicales et en Indonésie ou |I’armée a continué de S intéresser de beaucoup
trop prés aux "relations industrielles'. Aing, le 30 juin [1998], des militaires
ont tiré avec des balles en caoutchouc sur des travailleurs qui protestaient
devant leur usine de Bekasi, a I'est de Djakarta, pour exiger de meilleures
conditions de travail. Une vingtaine de manifestants ont été blessés et 106
ont é&é interpellés. Par ailleurs, Dita Sari, une militante syndicale
emprisonnée en 1996, n'a toujours pas éé libérée. Il est vrai que les
habitudes ne changent pas du jour au lendemain » @,

Il faut reconnditre que les syndicats ont mis a profit les espaces
nouveaux de liberté qui leur éaient octroyés pour gppuyer leurs revendications
ur une légitimité renouvdée. Aind, dors que le présdent Kim Dae-jung
béndficiait, au début de son mandat, d’'une image favorable dans le monde du
traval, son engagement en faveur des réformes économiques et de la
restructuration des chaebols a rapidement suscité Iirritation puis I’ opposition des
deux grandes centrales syndicales. La KCTU a méme refusé de participer, dans
un premier temps, aux travaux de la commission tripartite chargée de définir, aux
mois de janvier et février 1998, les contours de la réforme des chaebols, avant
de S associer aladémarche. Cependant, les relations entre le président Kim et les
syndicats se sont progressivement détériorées : la KCTU a méme présenté des
candidats portant ses couleurs aux éections légidatives d avril 2000.

Cet acte de nature politique est significatif de la profonde évolution qui
Sest engagée en Corée. A Singapour, M. Sabur Ghayur, spécidiste des
politiques économiques & socides au bureau régiona de la CISL — Age
pacifique, estimait, a I’intention de votre Rapporteur, que des progres modestes,
mas sgnificatifs, aent &é accomplis en Ase au cours des derniéres années,
notamment en Thallande e méme en Mdaise ol, magré la svénité des lois
rdaives aux droits syndicaux € aux relations du traval, les organisaions
syndicales auraient éé associées par le gouvernement a certaines décisions ©.

(1) Luc Demaret, « Asie : répression sur fond de crise», in Le Monde syndical, 1% juin 1999.
(2) Entretien a Sngapour, 6 avril 2000.



d) La démocratisation : un processus fragile

En Corée comme en Thailande, en Madaisie ou en Indonésie, on pouvait
craindre que la crise financiere et économique n'entraine des réactions
nationdistes, des explosions xénophobes ou des déchirements communautaires. 11
es vra que le déchainement de la crise comme I’ intervention du FMI ont souvent
éé ressentis comme une humiliaion nationale par les pays concernés. Sous le
masgue de |I"humour, I gpparition de «menus FMI » frugaux dans les restaurants
coréens, en décembre 1997, traduisait plus qu’'un simple désenchantement dans
la population. De méme, les images tdévisées de M. Michd Camdessus, dors
directeur générd du FMI, debout, les bras croisss, regardant le président
Suharto, assis, signer le deuxiéme accord entre I’ Indonésie et le FMI le 15 janvier
1998, sont gpparues aux yeux des Indonésens comme le symbole de
" bai ssement nationd.

Cest dalleurs ce pays, le plus touché par la crise, qui a connu les
déchirementsinternes les plus violents. Les premiers mois de I’ année 1998 ont vu,
en effet, les populations musuimanes sen prendre a la minorité chinoise, qui
détient I’ essentiel du pouvoir économique en Indonésie. Les Chinois représentent,
en effet, 4% de la population, mais détiennent pres de 70% de la richesse
nationde. Parmi les douze familles les plus riches d' Indonésie, dix sont d origine
chinoise. Cette minorité éait le bouc émissaire désigné de |’ effondrement du pays.

En fait, les victimes des émeutes anti-chinoises du printemps 1998 ont
été, pour |’ essentid, les petites gens ou les membres de la classe moyenne, ceux
qui avaient un magasin, un restaurant, un hétel ou une PME. Depuis les massacres
de 1965 @, les véritables riches ont appris & protéger leurs intéréts et a diversifier
lalocdisation de leurs actifs.

La chute du président Suharto et la démocratisation de la vie politique
ont avivé d'autres passons. Les affrontements rdigieux entre musulmans et
chrétiens ont embrasé les Moluques et causé la mort de plusieurs centaines de
personnes @ ; les tribus locdes et les migrants javaneis se sont violemment

(1) Destinée a éradiquer le parti communiste indonésien, fort d environ 3millions d’adhérents au
début des années 60, I’ épuration déclenchée en 1965, lors de la prise du pouvoir par le général
Suharto, a fortement touché la communauté chinoise, assimilée a une «téte de pont » dela Chine
populaire.

(2) Une «République libre des Moluques du sud » a éé proclamée en 1950 mais n'a pas obtenu de
reconnaissance internationale. Ses représentants vivent en exil aux Pays-Bas et ont annonce, le
30 juin 2000, une coopération avec le Mouvement pour la libération d’Atjeh et I’ Organisation
Papouasie libre. || semble que la République libre des Moluques du sud dispose sur place d'un



heurtés a Bornéo; les revendications indépendantites d'un mouvement
«emmené par des islamistes nostalgiques de I’ ancien sultanat » ® ont ranimé
la violence dans la province d' Atjeh, dans le nord de Sumatra, faisant également
plusieurs centaines de morts@ ; bien qu'ils ne représentent plus de menace
militaire depuis la répression conduite entre 1977 et 1979 puis en 1988 et 1989,
les Papous d' Irian Jaya ont réclamé I’ indépendance de ce territoire administré par
I'Indonésie depuis 1963 et annexé depuis 1969 ©.

Alors qu dle eg, dle auss, un Etat multiethnique, la Maasie a traversé
la crise sans trop de dommages politiques. Certes, la rivaité entre le Premier
ministre, M. Mohamed Mahathir, et son dauphin désigné, vice-premier ministre et
ministre des finances, M. lbrahim Anwar, a débouché, en juin 1998, par le
remplacement de cdui-ci au poste de ministre des finances, puis par son
limogeage. Le procés ubuesque “ intenté par la suite contre M. Anwar, puis sa
condamnation asix ans de prison en avril 1999, ont terni ce qui devrait rester
comme une réusste dans la gestion politique de la crise: I'aisence vishble de
tengons inter-ethniques entre les Mdais (50% de la population), les Chinois
(30%) et les Indiens (10%) ©.

Il faut certainement voir dans le maintien de la paix civile I'effet de la
politique de discrimination podtive engagée en 1969 par le gouvernement
maasien au profit des bumiputras, les «fils du sol », ¢’ est-a-dire les Mdais de
souche. On peut également penser que les diatribes adressées aux marchés
financiers par le Premier minisre M. Mahathir ont eu sinon pour objet, du moins
pour effet de détourner les possbles tensons populaires vers de lointains
« gpéculateurs occidentaux ».

soutien «indéniable mais difficilement quantifiable», selon des informations recueillies par
I" Agence France-Presse (dépéche AFP du 30 juin 2000).

(2) Philip Bruno, «La grande peur dune balkanisation du plus grand archipel du monde », Le
Monde, 9 septembre 1999.

(2) Le mouvement indépendantiste athjenais fonde son combat sur la dénonciation de I’ exploitation
par le pouvoir central javanais des ressources naturelles d’ Atjeh, d'une part, et sur la répression
par la force des revendications des populations locales, d’ autre part.

(3) Contrairement a celle ayant visé Timor oriental, cette annexion a été reconnue par I’ ONU.

(4) Levice-premier ministre déchu a été accusé de « complots contre |’ Etat et sodomie ».

(5) Les indigenes de Sabah et Sarawak représentent la majeure partie de la population non
comptabiliséeici.



GENESE ET PRINCIPESDE LA « NOUVELLE POLITIQUE
ECONOMIQUE »

Depuis la séparation d’avec Singapour, la vie politique locale s est
organisée autour de la suprématie de I’UMNO @, suprématie que les partis de
I’ opposition vont peu a peu remettre en cause pour réduire la majorité de la
coalition multiraciale [dont fait partie I'UMNO]. Le Democratic Action Party
(plutdt chinois) va augmenter son audience au point de déstabiliser la
coalition au pouvoir et de lavoir passer en dessous de la barre des deux tiers
des voix. Les Malais, qui vivent dans une situation économique de
subsistance, a |'exception de I'élite administrative et de I’aristocratie,
s'inquiétent de cette «remontée chinoise». En mai 1969, des émeutes inter-
raciales font plusieurs centaines de morts, les Malais s en prenant violemment
a la communauté chinoise et I’accusant de vouloir les déposséder de leurs
droits « inaiénables » inhérents aleur autochtonie. [...]

(1) L'UMNO (United Malays National Organisation) s est fixée comme objectif d’ assurer aux Malais
I’exercice du pouvoir politique apreés I’ indépendance.



GENESE ET PRINCIPESDE LA « NOUVELLE POLITIQUE
ECONOMIQUE » (suite)

1969 constitue la date fondatrice d’ une politique d’ « affirmation positive »
au profit des Malais. [...] La Nouvelle Politique Economique (NEP) sera alors
mise en ceuvre pour une durée de vingt ans autour de deux objectifs
principaux:

1) couper les liens entre identité ethnique et statut socio-économique,
¢’ est-a-dire entre niveau de vie et appartenance ethnique (les Malais vivant
souvent dans les campagnes avaient un niveau de vie moyen inférieur a celui
des Chinois, généralement urbanisés). Concrétement, des quotas dans les
entreprises, dans les universités, dans I'administration, sont réservés aux
Malais afin de favoriser atermel’ émergence d’ une classe moyenne malaise;

2) restructurer la société pour abolir I'identification de larace alafonction
économique. Pour que les Malais s'engagent dans les secteurs industriel et
commercial, il fallait des politiques incitatives auxquelles les banques
islamistes vont pourvoir [...] et que I’Etat va soutenir (les appels d offre
publics favorisent les entreprises malaises). Ainsi, en vingt ans, cette NEP va
permettre |’ apparition d’une classe malaise entrepreneuriale dynamique (qui
contrdle aujourd  hui environ 25% de I’ économie contre 2,5% en 1970).

Source : Regards sur I’ Asie orientale, Centre des hautes études
sur I’ Afrique et I’ Asie modernes, 1999.

Comme I'Indonésie, la Mdaisie risque pourtant dans les prochaines
années, voire les tout prochains mois, d’ étre confrontée a la question de la place
de I'ldam dans la vie politique. Alors que I'ldam et inextricablement lié a
I'identité malaise™, le parti dominant, I'UMNO, se voit confronté depuis les
éections légidatives de novembre 1999 a la montée du Parti Idam SeMadaysa
(Pas). Cdlui-ci a vu sa représentation parlementaire passer de 8 a 27 sieges (sur
193). Ces dections ont donné lieu a une modification importante du paysage
politique mdaisien. Le vote malais s est divisé en deux parts quasment égales au
lieu de se porter en quas totdité vers I’'UMNO. Les suffrages que I’'UMNO n'a
pu recuellir sont alés pour I’ essentiel vers le Pas, qui est aing devenu le principd
parti de I’opposition. L’UMNO a conservé sa position dominante gréce au vote
de la communatté chinoise.

En fait, la rivdité entre 'UMNO et le Pas date des années 1960,
lorsque le parti iSamique a conauis deux Etats de la fédération, sans pour autant
représenter un danger réd au plan naiond. Pour limiter la progression de
I’organisation rivae, I'UMNO a donné une orientation plus «idamique » a sa

(1) La Congtitution de la Malaisie dispose que tout Malais est, par définition, musulman (cité dans
Asiaweek, 16 juin 2000).



politique, en créant notamment |es banques idamiques de dével oppement, maisen
placant son action palitique sous la banniére d’un I9am moderne et progressiste.
Cependant, le Pas apeu a peu occupé et dargi la bréche rdligieuse aing introduite
dans le discours palitique.

Les progres récents de I'idamisme politique ont provogué une certaine
surenchére de la part du gouvernement, dirigé par ’'UMNO @, 1| et difficile de
savoir jusqu’ ou peut dler la concurrence que <e livrent les deux partis concernés
pour S attirer les faveurs des éecteurs musulmans. Peut-étre faut-il voir dans le
récent succes éectord du Pas la sanction infligée par les decteurs maais au
gouvernement du fait du sort réservé par cdui-ci a M. Anwar, qui semble avoir
choqué une partie de la population. S td éait le cas, un progres supplémentaire
de lidamisme politique supposerait vraisemblablement que soient rédisées deux
conditions. La premiére serait que le Pas affiche moins d' intransigeance religieuse,
afin de ne pas s diéner les couches musulmanes urbaines et le vote des maaisens
non muauimans. La seconde serait que I'UMNO tienne compte du soutien
apporté par la population a M. Anwar, qui s éait fat le porte-drapeau de la
réforme économique avant d' ére limogeé.

Les défis internes des pays touchés par la crise sont immenses. Il leur
faut achever de stabiliser, voire de recongruire un systeme bancaire susceptible
de reprendre la digtribution du crédit. Aprés avoir écarté la rédisation du risque
bancaire sysémique, il leur faut consolider le reste de leur systeme financier. lls
doivent égadement restructurer leurs entreprises afin de les décharger du fardeau
de la dette, mais auss les rendre plus compétitives dans un contexte nouveau qui
ouvre plus grand la propriété du capitd. Ils doivent enfin supporter les chocs
sociaux provoqués par ces bouleversements e gérer une trangtion politique
rendue parfois incertaine par le « brouillage » des repéres antérieurs.

Pourtant, la sortie de crise ne peut se contenter de thérapies purement
nationdes. L’ Ade, a défaut de former une entité aux contours définis, a defaut
davoir la densté que lui pré&e pafois I'Occident, a besoin de trouver des
solutions régiondes plus fortes qu’ aujourd’ hui.

(1) Par exemple, les fonctionnaires musulmans sont désormais obligés de suivre chaque semaine deux
cours d’instruction religieuse. De méme, le gouvernement a décidé d'instaurer des lois inspirées
dela chariadans |’ Etat de Johor, situé a I’ extrémité méridionale du pays.



M. Jean-Luc Domenach rappdat a votre Rapporteur que «la
dynamique d'agrégation en Asie a toujours été économique, pour
I’ essentiel ». Cette dimension ne peut évidemment disparaitre, mais dle devra
étre combinée a d' autres lignes de force, qui ne pourront pas éluder la thématique
d une congruction politique del’Ase.

B.- LASIE ENTRE AGREGATION ET INTEGRATION

1.- La crise n’a pas contrarié le processus
d’intégration économique

L’intégration économique au sein d'une zone géographique reléeve de
multiples facteurs, dont, pour I'essentid, le développement des échanges
commerciaux croisés et les échanges affectant les facteurs de production
(investissements directs ou de portefeuille, migrations de main d’ cauvre).

Il n'entre pas dans le dessein de votre Rapporteur de peindre ici un
tableau exhaudtif de ces phénomenes. Une breve présentation des tendances a
I cauvre depuis quel ques années permettra, en revanche, de mettre en perspective
les évolutions observées en 1998 sous |’ effet de lacrise.

a) L’interprétation paradoxal e des échanges intra—asiatiques
avant et pendant la crise

Depuis le début des années 1970, les pays d’ Asie émergente ont connu
un développement exceptionnel de leurs exportations, dont le taux de croissance
est presque toujours resté supérieur a celui des exportations mondiaes et a celui
des autres régions en développement. Acteurs relativement mineurs des échanges
internationalix, ces pays ont quasiment triplé leur part des exportations mondiaes.

Paraldement, une part croissante des échanges des pays asiatiques a
été dirigée vers d' autres pays de la zone. En conséquence, le volume et lavaeur
des échanges intra- asiatiques se sont accrus, surtout a partir de la seconde moitié
des années 1980.

Ce condat masque en fait des évolutions tres différenciées, e une
modification des pogtions reatives entre les différents pays. L’andyse de deux
tableaux présentés dans le rapport annue Asian Development Outlook élaboré
par la Banque asiatique de développement, dans son édition de 1997, permet a
cet égard de préciser lestendances al’ oauvre entre 1980 et 1994.
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PART DESDIFFERENTESREGIONSDANS LES EXPORTATIONS

DESECONOMIESAS ATIQUESEN DEVELOPPEMENT ET DU JAPON

(en %)
. -tot .
NPI Asiedu Chine SOAus?e geal Asedu | Sous-total Japon | Touspays
Sud-Est , sud | EAD™ a pay
I'Est
(4) = (6) (8)
1 2 3 5 7
) (2) ® law@@l ® l-@w| O | -@m
NPI
1980 8,3 9,5 2,0 19,8 2,2 22,0 10,1 32,0
1985 78 6,8 7,2 21,8 2,1 23,9 10,0 34,0
1990 12,3 79 79 28,1 1,6 29,7 11,3 41,1
1994 15,2 11,9 16,5 435 15 45,1 8,9 54,0
Asie
du Sud-Est
1980 15,5 3,4 0,8 19,7 1,4 21,1 34,5 55,6
1985 17,9 45 1,3 23,7 2,1 25,9 30,6 56,5
1990 20,0 4.6 2,1 26,7 1,7 28,4 24,7 53,1
1994 25,6 5,8 29 34,2 1,8 36,0 18,3 54,3
Chine
1980 26,3 4,3 — 30,6 1,1 31,7 22,2 53,9
1985 33,7 2,7 - 36,4 1,7 38,1 22,3 60,4
1990 47,1 29 — 50,0 2,0 52,0 14,6 66,6
1994 34,4 35 - 37,9 1,7 39,6 17,8 57,4
Sous-total
Asiedel’Est
1980 13,0 6,8 1.4 21,1 1,8 229 19,8 427
1985 14,1 5,6 4.7 24,4 2,1 26,5 16,9 434
1990 19,1 6,5 55 31,1 1,7 32,8 14,6 474
1994 20,7 91 10,7 40,5 1,6 42,1 12,5 54,6
Asiedu Sud
1980 59 2,6 2,5 11,0 51 16,1 8,2 24,2
1985 4.8 1,8 0,8 7.4 4.7 12,1 10,2 22,3
1990 6,5 2,7 0,5 9,8 3,4 13,1 8,4 215
1994 11,6 3,5 1,1 16,3 4,2 20,4 7,3 27,7
Sous-total
EAD (%)
1980 12,4 6,4 15 20,3 2,1 22,3 18,8 41,1
1985 13,4 54 4.4 23,2 2,3 25,5 16,5 42,0
1990 18,4 6,3 52 29,8 1,8 31,6 14,2 45,8
1994 20,3 8,8 10,2 39,3 1,7 41,0 12,3 53,3
Japon
1980 10,8 7,1 39 21,9 1,8 23,7 — 23,7
1985 99 4,3 7,1 21,3 1,8 23,1 - 23,1
1990 14,4 7,8 2,1 24,3 1,2 25,6 - 25,6
1994 23,7 10,5 4,7 38,9 1,0 39,8 — 39,8
Tous pays
1980 11,7 6,8 2,6 21,0 2,0 23,0 10,2 33,1
1985 11,8 4.9 57 22,3 2,1 24,4 8,8 33,1
1990 16,8 6,9 4,0 27,7 1,6 29,2 8,6 37,9
1994 21,4 9,4 8,3 39,1 15 40,6 8,0 48,7

(*) EAD : Economies asiatiques en dével oppement.



Source : Banque asiatique de dével oppement, Asian Development Outlook, 1997.



PART DESDIFFERENTES REGIONSDANSLESIMPORTATIONS

DESECONOMIESAS ATIQUESEN DEVELOPPEMENT ET DU JAPON

(en %)
. -tot .
NPI Asiedu Chine SOAus?e geal Asedu | Sous-total Japon | Touspays
Sud-Est , sud | EAD™ a pay
I'Est
(4) = (6) (8)
1 2 3 5 7
) (2) ® law@@l ® l-@w| O | -@m
NPI
1980 4.8 8,9 7,3 21,0 1,1 22,1 22,4 445
1985 4,6 8,2 9,2 22,0 1,1 23,1 22,8 459
1990 11,3 74 12,1 30,8 0,9 31,7 22,4 54,1
1994 12,0 8,9 15,5 36,4 1,9 38,3 211 59,4
Asie
du Sud-Est
1980 11,0 4,0 2,8 17,8 1,0 18,7 24,2 43,0
1985 13,2 5,8 2,6 21,6 0,9 22,5 22,6 451
1990 14,4 4,3 2,5 21,1 15 22,7 251 47,8
1994 21,0 5,8 2,7 29,5 1,0 30,5 26,7 57,2
Chine
1980 39 2,4 — 6,3 1,3 75 26,5 34,1
1985 11,8 2,1 - 13,9 0,4 14,3 35,7 50,0
1990 29,0 4,1 — 33,1 0,6 33,7 14,2 479
1994 28,9 39 — 32,8 0,6 334 22,8 56,1
Sous-total
Asiedel’Est
1980 6,6 6,4 4.8 17,8 1,1 18,8 23,6 424
1985 8,0 6,4 58 20,1 0,9 21,0 25,7 46,7
1990 14,3 6,3 8,3 28,8 1,0 29,8 22,0 51,8
1994 16,7 74 10,1 34,2 15 35,7 22,7 58,4
Asiedu Sud
1980 4.8 29 1,7 9,4 2,2 11,6 8,8 20,5
1985 51 4,0 1,6 10,7 2,0 12,7 10,6 23,3
1990 79 4.3 2,0 14,3 2,1 16,4 9,4 25,8
1994 11,1 59 45 21,6 3,6 25,2 8,2 334
Sous-total
EAD (%)
1980 6,3 5,8 4,3 16,2 1,3 17,6 211 38,7
1985 7,6 6,1 52 18,9 1,0 19,9 23,8 43,7
1990 13,7 6,1 7,7 27,6 1,1 28,7 21,0 49,6
1994 16,4 7,3 9,8 335 1,6 35,1 21,8 56,9
Japon
1980 3,6 14,1 31 20,8 1,0 21,8 — 21,8
1985 5,0 12,9 5,0 23,0 1,4 24,3 — 24,3
1990 74 10,7 51 23,2 1,2 24,4 - 24.4
1994 12,6 13,5 11,2 37,2 1,4 38,6 - 38,6
Tous pays
1980 5,0 9,8 3,7 18,5 1,1 19,6 11,0 30,6
1985 6,6 8,7 51 20,4 1,2 21,6 14,8 36,4
1990 11,6 7,6 6,9 26,1 1,1 27,2 13,9 41,1
1994 15,5 8,8 10,1 34,4 1,6 35,9 16,7 52,6

(*) EAD : Economies asiatiques en dével oppement.



Source : Banque asatique de développement, Asian Development Outlook, 1997.
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Votre Rapporteur na pu avoir connaissance de tableaux
complémentaires pour les années postérieures a 1994 et ne peut donc pasrelier a
ces déve oppements les analyses rel atives aux années de crise proprement dites.

Les tableaux évoqués ci-avant répartissent les pays d’Ase en cing
zones démentaires : les Nouveaux pays indugtriadisés (NPI : Corée, Hong Kong,
Singapour, Tawan), les pays d Ase du sud-es, les pays d Asie du sud (Inde,
Pakistan, Sri Lanka), la Chine et le Japon. Ils dressent une matrice retracant
respectivement la part des exportations et importations de chacune de ces zones
dans les exportations et importations totales desdites zones. Les enssignements
de ces deux tableaux sont nombreux.

A partir du tableau rdatif aux exportations, on peut voir que :

— I"importance du marché jgponais a diminué pour I’ ensemble des zones
hors Japon : la part dans leurs exportations totales des exportations a destination
du Japon est passée de 10,1% a 8,9% pour les NPI, de 34,5% a 18,3% pour les
pays d' Asie du sud-est, de 22,2% &17,8% pour laChine © ;

—en revanche, les NPl sont devenus un marché important pour le
Japon, qui y écoulait 10,8% de ses exportations en 1980 mais 23,7% en 1994.
Dans une moindre mesure, ce phénomene concerne auss les pays d Asie du sud-
est, qui absorbaient 7,1% des exportations japonaises en 1980 puis 10,5% en
1994 ;

—les pays d Ase du sud-est ont un commerce tres extraverti: les
exportations «internes » a cette zone ne représentent que moins de 6% de leurs
exportations totales sur I’ensemble de |a période. Ces pays sont donc faiblement
intégrés en matiére d’ exportations. Par alleurs, ils ont réorienté la mgjeure patie
de leur commerce extérieur du Japon vers les NP : la part de leurs exportations
absorbées par le Japon a chuté de 16,2 points (passant, comme cela a éé dit
plus haut, de 34,5% a 18,3%) adors que la part de leurs exportations absorbées
par les NPl a augmenté de 10,1 points, passant de 15,5% a 25,6% de leurs
exportations totales ;

(1) La Chine montre un profil irrégulier : la part de ses exportations absorbée par le marché japonais
était égale a 22,3% en 1985, puis a chuté a 14,6% en 1990, mais est remontée a 17,8% en 1994.
Pour les deux autres zones, la décroissance est réguliére entre les quatre années recensées : 1980,
1985, 1990 et 1994.
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— I"importance des marchés asiatiques hors Japon ® s est accrue pour
les quatre autres zones: la part dans les exportations totales des exportations a
destination de ces marchés est passée de 22% a 45,1% pour les NP1, de 21,1%
a36% pour I’ Asie du sud-est, de 31,7% & 39,6% pour la Chine @, de 16,1% a
20,4% pour les pays d’' Asie du sud.

Le tableau rdlatif aux importations montre que :

—le Japon et resté un fournisseur important des pays asaiques, mais
ses parts de marché se sont érodées : les importations en provenance du Japon
représentaient 23,6% des importations totales de ces pays en 1980, mais 22,7%
en 1994 ;

—les pays d'Ase du sud-est n’ont que faiblement accru leurs parts de
marché en Chine (2,4% en 1980 puis 3,9% en 1994) et les ont smplement
maintenues dans les NPI (8,9% en 1980 et 1994). Leur faible degré d'intégration
e traduit également par une « auto-couverture » limitée de leursimportations, qui
est passée de 4% en 1980 a5,8% en 1994 ;

—le Japon s est largement ouvert aux produits en provenance des NP
et de Chine. La part de ses importations totaes assurée par ces deux zones
représentait respectivement 3,6% et 3,1% en 1980 puis 12,9% et 11,2% en
1994 ;

— les pays asatiques hors Japon assurent entre eux plus du tiers de leurs
importations en 1994 : 34,2% au lieu de 17,8% seulement en 1980.

(1) 1l sagit donc des marchés représentés par les NPI, les pays d' Asie du sud-e<t, la Chine et I' Asie
du sud.

(2) La encore, la Chine montre un profil irrégulier, les exportations absorbées par les marchés
asiatiques s élevant a 52% de ses exportations totales en 1990 avant de revenir a la valeur
indiquée de 39,6% en 1994.
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Source : Direction des relations économiques extérieures,
Les Notes économiques d' Asie, n° 41, 7 juin 1999.

Ces éléments partids mais chiffrés suggéerent la complexité des faits qui
se cachent derriere I'affirmation trop smple d'une «intégration croissante du
commerce asaique ». Au demeurant, celle-ci aconnu une forte accél ération dans
la décennie 1985-1995.

Mais I'augmentation des échanges entre pays asiatiques n’est pas pour
autant synonyme dintensification de ces échanges. De méme que, dans
I'andyse économique fondamentae, on digingue I'utilisstion intensve de
I’ utilisation extensive des facteurs de production, de méme dans I’ é&ude des
échanges internationaux, il convient de prendre en compte la taille respective des
économies consi dérées.

En effet, plus le commerce extérieur d' une région est dynamique, plusil
es naturd — et quas mécanique — de commercer avec dle. La place croissante
de I’Ase dans les échanges mondiaLx a donc exercé un «effet de talle » qui a
naturellement polarisé vers dle une partie des exportations et importations des
pays de la zone. On peut faire abstraction de cet effet de taille gréce alanotion
d'intensité des échanges, qui rapporte ceux-ci au poids des zones considérées
dans le commerce mondid. 1l apparait aors que les échanges intra-asiatiques ont
progresse depuis 1985 mais sont devenus moins intenses.
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L’ année 1998 a enregistre les conséquences de la crise sur le commerce
extérieur. La contraction des demandes domestiques s est traduite par I’ arrét
brutal de la progression des exportations a destination de la zone, cdles-ci ne
représentant plus que 43% des exportations totales en 1998 au lieu de 49% en
1996. Les importations ont évolué de fagon moins orthodoxe. Méme g, sur un
plan comptable, les exportations régiondes correspondent aux importations
régiondes, la chute brutde des importations totades a touché surtout les
partenaires non asatiques, de sorte que le poids relatif des importations
régiondes s et maintenu e a méme augmenté dans la plupart des pays, la seule
exception éant Hong Kong.

Selon le réseau des postes d expanson économique en Ase, cette
asymérie sexpligue par la chute des achats de biens d équipement,
traditionnellement adressés aux pays occidentaux, et par la compaosition des flux
d importations intra-asiatiques, surtout composas de matieres premieres et de
demi-produits qui sont des intrants pour les exportations destinées aux marchés
développés.

Par alleus, comme le montre le graphique ci-avant, I'intengité des
échanges intra-asaiques a augmenté en 1998, tant pour les importations que
pour les exportations :

— le poids de I’ Asie dans les importations mondides a diminué dors que
les importations intra- asi atiques sont restées stables;



—le poids de I'Ase dans les exportations mondiaes a diminué plus
fortement que la pat des exportations intra-asiatiques dans les exportations
totales de la zone.

En 1999, la reprise des échanges de I’ Asie émergente a été vigoureuse,
le ssgment intra-asiadique en éant a nouveau I'édément moteur, avec une
progression de 27,5% en rythme annuel sur le second semestre de 1999. Selon
les informations recueillies par le réseau des postes d’ expansion économique, les
ventes de I’ Asie émergente vers la Corée auraient méme augmenté de 61,5% en
rythme annud ; les exportations asatiques en direction de Tawan se seraient
accrues de 31,2%. «Le dynamisme des exportations vers ces deux pays
S explique dans une large mesure par le réle d' intermédiaire qu'’ils occupent
entre, d’'une part, la demande américaine et japonaise et, d autre part, les
maillons du circuit intégré éectronique que sont les pays de I’ ASEAN et,
dans une certaine mesure, la Chine » @,

La notion de «drcuit intégré adatique » renvoie a la sructure des
échanges au sain de I’ Ase développée ou émergente. Cette Structure résulte,
notamment, des tendances qui affectent la répartition des facteurs de production
entre les différents pays. Il gpparait que les investissements effectués par les pays
adatiques a I'intérieur de la zone sont, depuis pluseurs anées, un dément
essentid de I’intégration de leurs économies. A cet égard, la crise de 1997-1998
ne représente a posteriori qu’ une perturbation passagére et minime.

b) L’ interdépendance par |’ investissement

L'essor des investissements directs en Ase émergente a pu étre
expliqué, jusgu’ a une période récente, par le modele classique du développement
en «vol d oies sauvages », d'allleurs popularisé par des économistes japonais.

Le Japon, principae puissance indugtrialisée, a commencé a délocaiser
ses activités textiles vers les NPl dans les années 1960 pour faire face a la
montée de ses colts sdariaux. Puis, pour répondre aux chocs péroliers des
années 1970, les industries lourdes japonaises se sont en partie dél ocalisées vers
les pays asiatiques. Enfin, les années 1980 ont connu des investissements japonals
de plus en plus importants dans des secteurs a la fois consommateurs de main
doanvre e a contenu technologique plus devé que le textile: I'indudtrie
automobile, I'indudtrie éectronique, I'industrie mécanique ont accru leurs
capacités de production hors du territoire nationa. De méme, les NPl ont

(1) Direction des relations économiques extérieures, «Echanges: la trés forte reprise de
I'intra-asiatique », Revue Asie Actualités, n° 0002, 25 janvier 2000.



déocaise vers les pays de I’ ASEAN, puis vers la Chine, une part croissante de
leur production au fur et a mesure de leur industridisation.

L’ interprétation de I'investissement direct comme conséguence directe
du processus de développement & de sa diffuson au sen d'une zone
géographique nN'est pas I'unique clef de compréhension. La grande vague
d investissements directs japonais en Asie a partir de 1985 a plus a voir avec la
réévauation du yen consécutive aux accords du Plaza (septembre 1985) qu' avec
un brusque « saut » dans les nivealx comparés de dével oppement.

De méme, la reprise des investissements directs jagponais aprés 1995
reflete avec un pardldisme surprenant la réévauation de la parité du yen.
L’ augmentation des investissements directs des NPl en Ase émergente trouve
égdement son origine dans la suppression, a la fin des années 80, de leur accés
privilégié aux marchés de I'OCDE. Enfin, les investissements directs obéssent
pafois a une logique de Scurité des agpprovisonnements, qu'illustrent par
exemple les investissements jgponais en Indonésie dans le secteur des ressources
naturelles ou des produits de base.

Il et encore difficle dandyser I'impact de la crise sur les flux
dinvestissements directs au sein des pays asdiques. Les données sont
disponibles avec retard, les sources sont multiples e les fagons de comptabiliser
les investissements sont trés diverses. || semble que les flux d'investissements
internes al’ Ase aent diminué en 1998, bien qu'il faille prendre en compte le fait
gue ces investissements sont comptabilisés en dollars et que I’ effondrement des
monnaies asatiques a considérablement diminué le prix des actifs. Sdon les
informations publiées au début de I'année 2000 par la Conférence des Nations
unies pour le commerce et le développement, les flux d investissements directs a
destination de I’ Asie émergente auraient é¢é stabilisés en 1999 ¥, mais aucune
information N'est digponible a la date de rédaction du présent ragpport sur la
nature et le niveau des flux d'investissements internes ala zone,

Deux facteurs ont pu jouer en sensinverse : larécesson ou la stagnation
—y compris au Japon — e les surcapacités régionaes ont pu limiter I’incitation des
entreprises a investir hors de leurs frontieres ; le processus de restructuration a
ouvert des opportunités intéressantes, d'ailleurs favorisées par la plus grande
ouverture manifestée par les autorités nationdes vis-a-vis des investissements
érangers et par ladiminution du prix des actifs.

(1) Conférence des Nations unies pour le commerce et le développement, Communiqué de presse
TAD/INF/2834 du 25 janvier 2000.
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Au demeurant, I'intégration par les investissements n'est pas le saul fait
des pays de la zone : les investissements rédisss par les firmes américaines ou
européennes contribuent, eux auss, a renforcer I interdépendance des systémes
productifs locaux. A cet égard, la crise et les restructurations apparaissent donc
plutdt comme des facteurs pogtifs, comme le montre, par exemple, la
participation des entreprises occidentales a la recapitdisation des secteurs
bancaires ou le développement des participations dans e secteur automobile.

En fait, la géographie économique de I’Ase est de plus en plus
ordonnée par une décomposition internationae des processus productifs, selon
une différenciation entre recherche et développement, fabrication de composants
sophigtiqués, fabrication de composant Smples et assemblage, qui a pour effet de
répartir entre plusieurs pays les différentes phases de la production.

Comme I"’explique le réseau des postes d’ expansion économique, «le
poids et I’ essor considérable des flux de composants donnent une mesure de
ce nouveau circuit intégré: ils congituaient 46% des échanges
manufacturés intra-asiatiques en 1996 contre 25% en 1986 et croissent de
plus de 15% par an. Dans une branche comme |’ éectronique au sens large,
ils représentent désormais 75% des échanges au sein de la région » ®. «La
gpécialisation électronique de la région [...] a la particularité de permettre
une segmentation des processus productifs. Un wafer @ exporté des Etats-
Unis ou du Japon sera découpé aux Philippines d' ou seront exportées des
mémoires testées en Malaisie ; ces composants seront ensuite intégrés dans
des lecteurs de disques ou des PC fabriqués & Sngapour » ©.

UN EXEMPLE DE « SPECIALISATION-PAYS » CHEZ TOYOTA

* Thailande : moteurs diesel, tbles embouties, alternateurs, starters,
directions, pare-chocs, panneaux de contréle, phares,
stabilisateurs; modéles HILUX (exporté aux Philippines) et
SOLUNA (exporté a Singapour et Brune!) ;

*Malaisie: boites de vitesses, amortisseurs, électronique embarquée,
climatiseurs, amplificateurs, joints, antennes, allumage,
systémes de fermeture automatique.

(1) Direction des relations économiques extérieures, Revue Asie Stratégies, n° 57, 13 mars 2000.

(2) Un wafer est une plaque ronde de silicium, dont le diamétre est d’environ une dizaine de
centimetres, sur lagquelle sont gravés plusieurs dizaines ou centaines de circuits intégrés
identiques.

(3) Direction des relations économiques extérieures, «Les paradoxes de I’ évolution des échanges
intra-asiatiques », Les Notes économiques Asie, n° 41, 7 juin 1999.



e Philippines: transmissions, joints, alternateurs, compteurs, piéces
forgées.

e Indonésie: Moteurs a essence, freins, systéemes de réglage de sieges,
fermetures de portiéres, portiéres, fermetures électriques des
vitres, modele KIJANG (exporté a Brunei et Singapour).

Source : Direction des relations économiques extérieures,
Notes économiques Japon, n° 2, février 1999

En matiere d investissements automobiles, la conquéte du marcheé loca
explique leur essor en Chine. Leur concentration en Thailande permet d' atteindre
une masse critique, rendue encore plus dé&erminante par la digparition
programmée des derniéres barriéres tarifaires au sein de I'ASEAN @. Les
Philippines, pour leur part, «pourraient tirer profit de leur spécificité
culturelle (pratique généralisée de la langue anglaise) pour devenir le pole
R&D de I'industrie automobile dans la région. Deux décisions rendues
publiques début mars par des équipementiers japonais semblent accréditer
cette thése » @,

Ce processus, ou la logique nationde s efface devant la logique de
firme, favorise | gpparition de bassins régionaux qui S organisent autour de pdles
de croissance de plus en plus nombreux, souvent des villes de classe
internationale, comme Hong Kong, Taipe et Canton, autour desquelles S organise
le «triangle de Chine du Sud », ou encore Singapour, qui dirige le dével oppement
du triangle «Sijori » (Singapour / Johor / Riau) ®. A un moindre degré de
développement, on peut également mentionner un «triangle de croissance » en
gedtation autour de la Corée, du Japon et de larégion de Tumen, dans le nord-est
delaChine.

Au-dela de perturbations passageres, la crise de 1997-1998 a peu de
prise sur ces «tendances lourdes » de la géographie économique. L’Asie forme
donc une zone ou les liens économiques sont de plus en plus intenses, ou les
échanges de biens et services se développent plus fortement que dans les autres
régions du monde et ou les échanges de capitaux renforcent I'imbrication de

(1) L’ apparition d'« économies externes », dues aux effets attractifs que provoque la concentration
géographique d’ une méme activité, concerne également I'industrie électronique et informatique, ce
qui explique, par exemple, le maintien d'activités de construction informatique a Singapour,
malgré le colt de la main d cavrelocale.

(2) Direction des relations économiques extérieures, «Automobile : répartition des réles au sein de
I"ASEAN ? », Revue Asie Actualités, n° 00-05, 7 mars 2000.

(3) Johor est I'Etat malais duquel a été détaché Singapour en 1965 ; Riau est un ensemble d'iles
indonésiennes situées dans le détroit de Malacca.
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systémes productifs dont les modes de fonctionnement transcendent les frontiéres
nationales,

Pourtant, a cette dynamique d' intégration économique, on serait bien en
peine d asocier une dynamique pardlée dintégration monétaire. Les péres
fondateurs de |’ Europe avaient concu le marché commun dans le cadre de la
stabilité des changes issue du systéme mis au point a Bretton Woods. Lorsque ce
systeme s est effondré, les gouvernements européens ont conservé ce cadre de
stahilité grace aux mécanismes du «serpent monétaire européen », puis, a partir
de 1979, du «systéme monéaire européen». L'union monéare et enslite
apparue comme le complément et I’aboutissement indispensable du marché
unique.

Rien de tout cda en Ase jusguici. Pourtant, la crise a montré la
nécessité de renforcer la coopération monétaire entre les pays asiatiques.

2.- La crise a renforcé I'urgence d’une plus grande coopération
monétaire

Le déroulement de la crise financiere en 1997 a révéeé la difficulté pour
un pays confronté a une crise de change de gérer tout seul les pressions exerceées
par les marchés sur samonnaie. Des réserves de change parfois trés importantes
e ont avérées insuffisantes pour faire face aux ventes de monnaie nationae.
Apres la dévauation du bath et le début de la contagion, les pays asatiques ont
entrepris un renforcement bienvenu de leurs mécanismes de coopération.
Cependant, la coordination des politiques de change reste pour I’ heure un idéd
introuvable.

a) La crise a suscité un renforcement bienvenu de la coopération entre
autorités monétaires

- Pour retrouver I'impulsion origindle de la coopération entre les
autorités monéaires, il faut remonter, ardda de la crise asaique, a la crise
mexicaine de décembre 1994 @, Dés le mois de janvier 1995, les gouverneurs
des banques centrales de dix pays @ se sont réunis & Hong Kong pour analyser

(1) Votre Rapporteur rappellera ici pour mémoire I’existence d'un accord d’ échanges de devises
conclu en 1977 dans le cadre de I’ ASEAN, pour un montant total de 100 millions de dollars. Cet
accord était destiné a résoudre les difficultés temporaires de balance des paiements, mais n'a
jamais été mis en canvre.

(2) Australie, Chine, Corée, Hong Kong, Indonésie, Japon, Malaisie, Nouvelle-Zé ande, Philippines et
Thailande.



les effets immédias & retardés de la dévauaion du peso mexicain & leur
contagion en Amérigue latine.

Laréunion s est achevée avec la concluson d'un accord entre banques
centrales, visant a accorder une aide immédiate, dans la limite d'un plafond de
500 millions de dallars, au pays qui en manifeterait le besoin. Ce cadre générd
prenait la forme de protocoles bilatéraux et multilatéraux entre les différentes
banques centrales, conduisant ains a un «réseau d’ accords » — cartains N’ éant
pas rendus publics — plut6t qu’ a un acte unique paraphé par tous.

Par la suite, en juillet 1996, les gouverneurs des mémes banques
centrales, accompagnés du gouverneur de I’ Autorité monétaire de Singapour, ont
réenimé |’ Executive Meeting of East Asia and Pacific Central Banks
(EMEAP), créé en 1991, pour décider d' un agenda de travail plus ambitieux et
renforcer les échanges de vues sur les sysemes régionaux de paiement, les
transferts de capitaui, le financement de I’ investissement, la supervision bancaire
et laréglementation financiere.

Les actions conduites dans le cadre de I'EMEAP n’avaient pas pour
objet premier de prévenir I goparition des crises financiéres ou d'en limiter les
conséquences. En revanche, le mécanisme de soutien réciproque entre banques
centrales visait clairement a améiorer les conditions de mobilisation des réserves
de change régiondes : la crise de I’ é&é 1997 a démontré son insuffisance.

- La déroute monétaire thallandaise e sa transmisson aux autres
monnaies asiaiques ont incité le gouvernement japonais a proposer un projet
beaucoup plus ambitieux : la création d'un véritable fonds monéaire asaique
(FMA), doté d'un capitd d'une centaine de milliards de dollars dont une moitié
aurait &é fournie par le Japon et I’ autre moitié par les autres pays membres du
fonds.

Les interlocuteurs de votre Rapporteur, aux Etats-Unis comme parfois
en Ase ont eu beau jeu de souligner combien la propostion formulée par le
ministére des finances japonais visait, en fait, a préserver les intéréts économiques
et politiques du Japon :

—en indaurant un mécanisme de soutien aux réserves de change des
banques centrdes, le Jgpon visait a prévenir les crises de change, donc a
empécher une ingabilité financiére pr§udiciable, notamment, aux intéréts des
firmes japonai ses implantées ou commercant en Ase ;



— en prénant une solution régionde a |’ ingtabilité des marchés financiers,
le Jgpon séffichat comme I'«ami» de I'Ade & le véritable gaant de la
prospérité de lazone.

De telles observations ont leur part de vérité : on apeine acroire que la
politique du Japon — comme de tout autre pays, d ailleurs— soit avant tout mue
par I'dtruisme e le désr de soulager les déboires de ses partenaires
économiques. Mais il serait malvenu de ramener le projet de FMA a ces
congdérations purement égoistes. En effet, les pays asiatiques ont peu apprécié la
non participation des pays occidentaux au programme de soutien financier a la
Thailande, décidé lors d’ une réunion d’ urgence convoquée a Tokyo par le FMI,
le 11 ao(t 1997. Le projet de FMA condtitue auss une réponse légitime a
I"indifférence manifeste de I’ Occident.

Le projet de FMA a éé présenté par le Japon a I'occasion de la
réunion des ministres des finances de |’ Asia-Europe Meeting (ASEM), organisée
a Bangkok les 18 et 19 juillet 1997 ®. Immédiatement accepté par les pays de
I’ASEAN, il semble avoir recu un accueil poli mais réservé de la pat des
ministres européens présents a la réunion. A I'issue de cdle-ci, le ministre des
finances thailandais déclarait d'alleurs qu'il é&ait «trop tét pour prendre une
telleinitiative» @,

La proposition japonaise a éé a nouveau évoquée lors de laréunion des
ministres des finances et des gouverneurs des banques centraes du G7, qui
précédait laréunion annuelle du FMI et de la Banque mondiale, a Hong Kong, les
21et 22 septembre 1997.

Le Jgpon fondait sa proposition sur trois motivations : en premier lieu,
les pays adatiques éaient ma représentés dans les instances dirigeantes et dans
les processus de décison du FMI, et un fonds régiona leur donnerait une plus
grande cepacité d'initiative e de décision; en deuxiéme lieu, une solidarité
régionde forte séat dfa manifetée dans le cadre du sauvetage de la
Thaillande ; en troiseme lieu, le FMI ne disposait que de ressources limitées, le
FMA apparaissant aind comme un complément nécessaire et substantiel des
concours susceptibles d' étre apportés par un FMI fortement mobilisé en Europe
del'Est et en Russe.

(1) 1l semble, cependant, que I’idée ait dé§ja éé évoquée lors de la réunion de Tokyo, le 11 aolt 1997
(cf. Masaru Yoshitomi, How to avoid another capital account crisis, document de travail présenté
a I'atelier de I'Ingtitut de la Banque asiatique de dével oppement sur les accords régionaux pour
une nouvelle architecture financiére internationale, Sngapour, 7-8 juin 2000).

(2) Agence France-Presse, «L'ASEAN renonce dans I'immédiat a créer un «fonds monétaire»
régional », 19 septembre 1997.



L’initiative japonaise S est brisée sur I’ oppostion irréductible des pays
occidentaux et du FMI, appuyés par la Chine et par les deux principaux
contributeurs potentiels non jgponais dun FMA : Hong Kong et Taiwan. La
problématique du FMA sest nouée autour de deux questions, I'une «dite » et
I’autre « non dite » :

— dés|I’origine, le Japon aindiqué que le FMA devrait opérer de fagon
indépendante du FMI et qu’ un pays susceptible d'y avoir recours ne devrait pas
nécessairement se plier au «faisceau» de conditions (gustement macro-
économique et réformes structurelles) associé par le FMI a ses interventions. Une
telle démarche éait évidemment inacceptable pour les dirigeants du FMI, rgoints
en cela par les ministres américains et européens. 1l est vra qu'il est difficle
d écarter I'argument selon lequel les déséquilibres de balance des paiements ou
les crises de change sont essentidlement le reflet de désgugtements plus
profonds ) et nécessitent donc que la communauté internationae S assure que les
fonds qu' dle met a la disposition du pays demandeur ne seront ni gaspillés, ni
impuissants & normdisr la dtuation. Les autorités occidentdes  ont
immédiatement signifié au Japon qu'il éait inconcevable gu'une conditionndité
moins rigoureuse que celle du FMI puisse étre proposée a un pays asiaique, au
risque de perturber la dabilité de I'ensemble des rdations financieres
internationaes;;

— la proposition japonaise avait pour conséquence de créer un espace
d autonomie financiere au profit des pays asdiques, donc de réduire
potentiellement le role des Etats-Unis dans la région. Au-deladu théme dlassique
de la « présarvation des intéréts américains », ce qui est en jeu est bien la capacité
des Etats-Unis & conserver une rdation monéaire et financiére privilégiée avec le
Japon, qui est son principa créditeur. En évoquant comme issue possible I'idée
d'un FMA congtitué au sein de I’ APEC, F. Bergsten, ancien dirigeant du Trésor
américain, présdent de I'Institute for International Economics, Sest fait
I"interpréte le plus explicite de cette objection « non dite » .

La question de I'articulation ou de I’indépendance des interventions du
FMI et du FMA est assurément centrde. S la conditionndité d'un FMA éait
plus l&che que cdle du FMI, I'indtitution régionde risquerait de créer un «déade
mordité », ¢’ est-a-dire une incitation des acteurs privés ou des gouvernements a
prendre des risques excessifs ou a suivre des politiques inadaptées. Le résultat de

(1) «Essentidllement » est indispensable des lors que I'on ne peut écarter non plus I'impact des
comportements spéculatifs d’ une part, de la surréaction naturelle des marchés d’ autre part.

(2) Voir par exemple Fred Bergsten, «Reviving the ‘Asian Monetary Fund' », Internationa
Economics Policy Brief, décembre 1998.



I'ingtauration du FMA serait aors une aggravation dutét qu’une réduction des
risques financiers.

Sous la pression des autorités américaines et européennes, le Japon a
progressvement amendé sa postion sur I'autonomie du FMA. Quedques
semaines plus tard, il n'éait plus question que d un mécanisme de financement
complémentaire des actions du FMI et mis en oanre dans le cadre des
programmes définis par cdui-ci. Cette réorientation a éé définitivement acquise
lors d’une réunion des pays d Ase et du Pacifique, organisée a Manille les 18 et
19 novembre 1997 @,

La crise ayant touché a cette date I'Indonésie et la Corée, il convenait
gue fit montrée une volonté commune d agir au plan régiona pour la gabilité
financiére, tout en évitant de remettre en avant les controverses nées a propos du
projet de FMA. Laréunion s et achevée sur la définition d'un «cadre d action
de Manille » organisé autour de quatre @éments : I'ingtauration d’ un mécanisme
régiond de surveillance mutuele, le renforcement de la coopération dans le
domaine de la supervison bancaire, le soutien au projet de renforcement des
ressources du FMI par le biais des Nouveaux accords d emprunt @, ladéfinition
dun «accord de financement coopératif »® destiné a compléter les
ressources du FMI.

Confirmant par alleurs le role centrd du FMI, le cadre d’action de
Manille précisait que le mécanisme financier coopératif ne serait mis en cauvre que
dans des circonstances exceptionnelles, au cas par cas, en consultation avec le
FMI et pour compléter les ressources mobilisées par celui-d.

- Le cadre d'action de Manille a &é le point de départ d'initiatives
nouveles qui se sont développées dans deux directions. D’une part, le Jgpon

(1) La réunion de Manille rassemblait les adjoints des ministres des finances et les gouverneurs
adjoints des banques centrales pour I'Australie, Brunei, la Chine, Hong Kong, I'Indonésie, la
Corée du Sud, la Malaisie, la Nouvelle-Zélande, les Philippines, Sngapour et la Thailande ainsi
que les Etats-Unis, le Canada et le Japon. Des représentants du FMI, de la Banque mondiale et de
la Banque asiatique de dével oppement étaient également présents.

(2) Les Nouveaux accords d’'emprunt complétent les Accords généraux d emprunt, qui forment

ensemble les deux mécanismes multilatéraux permettant au FMI d emprunter des ressources

supplémentaires auprés de certains Etats membres. La participation de la France aux Nouveaux
accords d’'emprunt et le montant susceptible d' étre prété au FMI dans ce cadre ont été autorisés
par I'article 44 delaloi de finances rectificative pour 1997. Les Nouveaux accords d’ emprunts ont
éé activés pour la premiére fois pour financer le programme de soutien au Brésil décidé en

décembre 1998.

Il Sagit de I'expression employée dans une dépéche de I’ Agence France-Presse (30 novembre

1997).
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Sest efforcé d asseoir son réle de «pilier financier » de I’ Asie. D’ autre part, les
pays asatiques ont décliné & gpprofondi les processus multilatéraux annoncés
dansle cadre d' action défini a Manille.

Trois dispostifs ont fait I'objet d'annonces particulieres par le
gouvernement jgponais. En mars 1998, un ensemble de mesures bilatérdes a é&é
présenté, pour un nontant total de 22,6 milliards de dollars (préts de I’ Eximbank,
garanties commerciaes sur le risque & court terme, garanties de préts non liés) .
En octobre 1998, le «plan Miyazawa», du nom du ministre des finances de
I’époque, a proposé aux pays asatiques des financements de 30 milliards de
dollars au totd, organisés autour de trois composantes :

— 15 milliards de dollars de facilités de crédit a court terme (qui ne
congtituent pas une enveloppe de crédits nouveaux) offertes aux pays asiatiques
en cas de nouvdles difficultés graves au plan monéaire. Ces facilités reposent sur
des fonds en dollars préeves sur les réserves de change de la Banque du Japon,
prétés & 90 jours au taux du marché. A la date du 2 février 2000 @, lamaitié de
I’'enveloppe a été engagée, soit Smilliards de dallars au profit de la Corée et
2,5 milliards de dollars au profit delaMadaise @ ;

— 10 milliards de dollars de préts et garanties accordés par I' Eximbank.
Les préts sont destinés a financer directement des infrastructures ou sont versés a
une banque publique de développement. Les garanties peuvent étre accordées a
des emprunts émis par les gouvernements ou a des préts accordés par des
banques érangéres. Le bilan du plan Miyazawa au 2février 2000 et difficile &
interpréter sur ce point, car le tableau des aides accordées aux cing pays
adatiques concernés mée les préts qui rdévent sans ambiguité de I'initictive
Miyazawa et d’ autres préts rédisés sous I’ égide de la Banque mondiae et de la
Banque asiatique de développement. S I'on se limite aux premiers, le montant
des engagements s éablit a 5,5 milliards de dollars ; S I'on y goute les seconds,
le montant des engagements s déve a 8,2 milliards de dollars;

(1) SHon le Service économique et commercial de I' Ambassade de France a Tokyo, le montant réel
des engagements japonais nouveaux serait plutét de 10 a 12 milliards de dollars. Par exemple,
I’ enveloppe allouée aux préts de I’ Eximbank était officiellement de 7,6 milliards de dollars, maisle
Service économique et commercial notait que 5milliards de dollars était dé§ja engagés dans le
cadre des programmes de sauvetage du FMI.

(2) Source: dite Internet du ministere des finances du Japon, 18juillet 2000 (adresse:
www.mof.go.jp/enalish/index.htm).

(3) De la méme facon que les plans de soutien du FMI sont, au moment de leur annonce, des
promesses de versements, ces 7,5 milliards de dollars sont des promesses de financement, qui
n’ ont, a la connaissance de votre Rapporteur, fait I’ objet d’ aucun tirage jusqu’ici.




— 5 milliards de dollars de crédits d' aide publique (préts concessionnels)
accordés par le Fonds de coopération économique a |’ éranger. Sous le bénéfice
des mémes obsarvations quau paragrephe précédent, le montant des
engagements s éablit a 3 milliards de dollars ou 5,3 milliards de dollars.

Enfin, en rovembre 1998, le gouvernement jgponais a annonce qu'il
contribuerait a hauteur de 3milliards de dollars a un fonds de garantie de préts
d un montant total de Smilliards de dallars mis en place conjointement avec les
Etats-Unis, la Banque mondiae et la Banque asiatique de développement.

Paralldement, les Etats membres de I’ ASEAN ont décidé en 1998 de
mettre en place un embryon de mécanisme de surveillance au niveau régiond,
I'’ASEAN Surveillance Process (ASP). Son objectif est de prévenir de nouvelles
crises financiéres, en développant des indicateurs d’ derte quantitatifs et quditatifs
el en pemettant aux ministres des finances de discuter entre eux de facon
confidentielle, deux fois par an, de la Situation et de la politique économique de
chacun des pays de la zone.

Outre le secrétariat de I' ASEAN, qui fournit un support technique et
adminigratif et rédige le rgpport de survelllance prédiminaire a chague rencontre,
la Banque asatique de développement et le FMI apportent une aide importante :
élaboration de laméhodologie, choix des indicateurs suivis, collecte et mise aplat
des données datistiques, déments d'andyse sur la Stuation économique et
financiére des Etats membres.

Le premier exercice d' examen mutuel des Stuations économiques a &é
réalist lors de la troiséme réunion des minigtres des finances de I’ ASEAN, qui
S et tenue en mars 1999 a Hanoi.

- Les réflexions sur le renforcement de la coopération monétaire et
financiére se sont poursuivies dans différentes enceintes (réunion des ministres des
finances, réunion des adjoints des ministres et des gouverneurs adjoints des
banques centrales, réunions éargies au Japon, ala Corée et la Chine, €tc.). Apres
avoir évoqué une nouvele fois la création d’ un fonds monétaire asiatique lors de
leur réunion tenue en mars 2000, les minigtres des finances de I’ASEAN, du
Japon, de la Corée et de la Chine ont définitivement écarté cette solution lors
d une réunion informelle tenue en marge de I’ assemblée annuelle de la Banque
asatique de développement, le 6 mai 2000 a Chiang Mai (Thailande).

En revanche, les ministres se sont mis d’ accord sur ce qui est désormais
appelé I «inititive de Chiang Mai », mécaniame d entraide qui comprend trois
volets:



— la réaffirmation du systéme de surveillance régionde mis en place en
1998 ;

—la création d’un réseau d'indtitutions de recherche et de formation des
hauts fonctionnaires et la multiplication des échanges d'experts en finances
publiques et politique monéaire. Ce réseau S gppuierait sur le centre de formation
régional fonde en 1972 par les banques centrales de I’ ASEAN, mais serait donc
éargi dans son champ géographique et dans ses compétences ;

—surtout, I'«initistive de Chiang Ma» relance le processus de
conditution d'une facilité de financement régiordle destinée a compléer les
mécanismes exigants. Les ministres des finances ont décidé d' dargir au Brunel
I’accord multilatéra d' échanges de devises inditué en 1972, le Cambodge, le
Myanmar € le Laos devant Sy agréger ultérieurement. Le montant des réserves
de devises échangeables entre banques centrales sera porté prochainement a
500 millions de dollars au lieu de 100 millions de dollars actudlement. Les
minigtres ont égdement affirmé leur volonté de continuer a augmenter le montant
de devises mohilisables dans les prochaines années. Les modalités pratiques de
fonctionnement de I'accord d'échange ont &é confiées au secréariat de
I’ASEAN.

La principae nouveauté dans I’ initiative de Chiang Mai est que I accord
d échange de devises va étre éendu au Japon, ala Chine et a la Corée, par le
biais d' accords d'échanges bilatéraux avec chacun des pays de I'ASEAN. |l
sSagit 1a de I'avancée la plus importante enregistrée ces dernieres années en
matiere de coopération financiére régionde. C'est cette décision qui éablit la
véritable portée de I'initiative de Chiang Mai, qui apu, par alleurs, ére qudifiée a
juste titre de «vin ancien dans une bouteille neuve» par la Far Eastern
Economic Review @,

Aing, la coopération régionde a &é marquée par des progrés majeurs
dans les derniers mois écoulés. Non pas tant par le volume des capitaux
mobilisables aujourd hui ou a bréve échéance dans le cadre coopératif tracé a
Manille puis a Chiang Mai, mas plutét par la paticipaion a ce mécanisme
coopératif des deux principaes puissances industrielles de la région (Corée et
Japon), du plus grand créditeur de la planéte (Japon), et d’un des plus importants
détenteurs de devises dans le monde (Chine). L’ adhésion de ces trois pays donne

(1) G. P.Goad, «Asian Monetary Fund Reborn », Far Eastern Economic Review, 18 mai 2000 (votre
Rapporteur tient a faire remarquer le caractére inexact du titre de cet article, I'initiative de Chiang
Mai marquant, au contraire, I’ abandon officiel du projet japonais de fonds monétaire asiatique tel
que congu a |’ origine).
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al'initiative de Chiang Ma une assise économique, financiére et surtout politique
que n'auraient jamais pu lui conférer aeux seulsles paysdel’ ASEAN.

Eg-ce adire que I'initiative de Chiang Mai et ses dével oppements futurs
sont susceptibles de limiter les risques de crise dans larégion ? Votre Rapporteur
N’ en est pas persuadé, puisgue les décisions intervenues a ce jour laissent de coté
I’'une des clefs de la stabilité monéaire : la gestion ordonnée des politiques de
change.

b) La coordination des politiques de change reste encore aujourd’ hui
un objectif impalpable

C'est peu dire que la coordination des politiques de change entre les
pays asatiques a é&é mamenée lors de la crise de 1997 : cette coordination
n'exigat pas, dans les faits. De plus, I’Ade a éé incgpable d apporter une
réponse unique — voire d' opposer un discours unique — aux événements survenus
a partir du mois de juillet. Au demeurant, la crise du systéme monétaire européen
de 1992 comme la gestion «asymétrique » de ce méme systéme par les autorités
monétaires dlemandes éaent égdement lamarque du mauvais fonctionnement de
mécanismes de coopération par ailleurs beaucoup plus formaisss.

- Les apparences sont parfois trompeuses. Les pays touchés par la
crise ont tous, ades degrés divers, rétabli un lien entre |’ évolution de leur monnaie
nationde et I'évolution du dollar. 1l ne sagit pourtant pas d'une démarche
coopérative mais d'une convergence fortuite de volontés indépendantes. Une
étude conduite en 1997 par les économistes du Centre d' éudes prospectives et
dinformations internationales (CEPII) @ illusre la notion de démarche
coopérative et suggere que I’ dignement sur le dollar traduit plutét une absence de
coordination, ce qui a parfois é&é exprimé sous le terme de «coordination par
défaut ».

Pour définir leur politique de change, les autorités monéaires doivent se
poser la question suivante : est-il intéressant de modifier la parité de la monnaie
nationde (vis-avis du dollar) lorsque la parité yen/ dollar varie ? Dans une
optique coopérative, tous les pays de la zone définiront leur politique en cherchant
a maximiser le bien-ére globa de la zone, donc en tenant compte des
répercussons de leurs décisons monéares sur la compditivité de leurs
partenaires. En revanche, dans une optique non coopérative, chague pays

(1) A Bénassy-Quéré, Optimal Pegs for Asian Currencies, Documents de travail du CEPII, n° 97-14,
octobre 1997.



cherchera a maximiser son bien-étre propre, sans se soucier des conséguences
de ses décisions sur ses partenaires.

La prépondérance (pour ne pas dire la quas exclusivité) du dollar
comme monnaie de facturation des échanges fait que le lien avec le dollar peut
étre la politique optimae, individudlle comme collective, coopérative comme non
coopérative, S I'on ne consdere que les flux monéaires liés aux échanges de
biens et services. En revanche, g I'on prend en compte la dette extérieure et les
flux d'intéréts qui en découlent, les stratégies de change optimales S effectuent par
I’dignement de la monnaie nationde sur un panier de monnaies — en |’ occurrence
le dollar et le yen— et impliquent un arbitrage entre les poids respectifs du yen et
du dollar, selon deux clefs: la pondération de ces devises dans le libelé des
insruments de I’ endettement extérieur ; les impacts respectifs sur la balance des
paiements des transactions commercides et desflux d'intérét.

Y

Compte tenu des données numériques reatives a la Stuation
économique de la Chine et de quatre pays de I’ ASEAN, I’ &ude montre que le
choix d'une démarche coopérative doit se traduire par une pondération du yen
plus importante dans le panier de monnaies. L’ observation d un lien éroit entre
les monnaies asaiques et le dollar suggere donc, aux yeux des auteurs, un
manque effectif de coopération monétaire en Asie.

- S lavolonté de coopérer n'est pas 1a, comment penser que puissent
étre gabilisées dans un avenir pas trop lointain les parités entre les monnaies
adatiques et le yen? L’intéré& d'une telle démarche semble dler de soi : puisque
I’Ase orientde devient de plus en plus intégrée, commercidement et
financierement, elle a besoin de réduire la voldilité des cours de change
réciproques, e notamment de réduire la voldilité entre le yen & les autres
monnaies, puisque I’ Asie devient un partenaire toujours plus proche du Japon.

Des économistes comme C.H. Kwan se sont fats depuis pluseurs
années les chantres d'un rééquilibrage des relaions monétaires en Ase.
Remarquant que la croissance en Ase (hors Japon) et désormais fortement
corrdée & la parité du yen par rapport au dollar @, C.H. Kwan avance que le
principal facteur explicatif de cette corrdation et le lien entre les monnaies
adatiques et le dollar, qui conduit a ce que les évolutions de la parité yen/dollar se
reflétent dans des évolutions similaires de la parité yen/monnaies asiaiques, donc
de la pogition concurrentielle relative des pays asatiques et du Japon. C.H. Kwan

(1) SHon les évaluations effectuées par C.H. Kwan, une variation de 10% de la parité du yen face au
dollar setraduit par une variation de 1% du PIB des pays asiatiques (hors Japon) (cf. C.H. Kwan,
TowardsaYen Bloc in Asia, Nomura Research Institute, mai 1999).



identifie quatre mécanismes par lesquels la variation de la parité du yen (vis-a-vis
du dallar et des monnaies asiaiques qui lui sont liées) influe sur la croissance :

— lavariaion des co(tts rlatifs de production entre le Japon et |es autres
pays, qui rend plus ou moins atrayante la déocdisation d’industries japonaises
versles pays adatiques concurrents ;

—lavariaion du prix relatif des produits smilaires fabriqués au Japon et
dans les autres pays, qui affecte la compétitivité rdative au sein dela zone ;

—la variation du colt des intrants dans le processus de production, le
Japon étant un fournisseur important (mais pas exclusif) des pays asatiques;;

—lavariation du co(t de |a dette libellée en yen.

Les deux premiers de ces facteurs sont corrdés postivement a la
croissance adiatique : une hausse du yen renchérit les colits et les prix rddifs
japonais & incite les entreprises a se délocdiser comme les dients finaux a
préférer les produits non japonais. En revanche, les deux derniers facteurs sont
corrédlés négativement a la croissance adatique : une hausse du yen augmente le
co(t des intrants jgponais incorporés aux produits asiaiques e mgore la charge
de |la dette extérieure libellée en yen. L’ impact effectif des variations du yen aur la
croissance d un pays déterminé dépend de sa structure de production et de sa
structure d’ endettement.

Lastabilisation des parités asatiques mutuelles aurait donc de nombreux
avantages. Au plan macro-économique, €le rédurat les fluctugtions de la
production et du revenu nationd, puisgue I’ ensemble de la zone réagirait de fagon
plus homogene a une évolution des parités vis-avis des partenaires extérieurs
(Etats-Unis, Europe, etc.) . Au plan micro-économique, dle réduirait les colts
issus des opérations de couverture de change et les risques de change eux-
mémes, dle sabiliserait la vaeur des actifs détenus dans les autres pays de la
zone et réduirait la vulnérabilité du secteur bancaire @. 11 va de soi que ces deux
derniers arguments concernent le Japon plus que les autres pays asatiques.

(1) En d'autres termes, |"impact récessif d’ une hausse du yen serait plus également réparti au sein de
la zone. En revanche, tous les pays bénéficieraient de I’ expansion induite par une dépréciation du
yen.

(2) Le capital des banques japonaises étant libellé en yen, mais leurs préts a I’ étranger étant parfois
libellés en dollar, I’ évolution de la parité yen/dollar devrait, normalement, conduire les banques a
ajuster le niveau de leurs ressources assimilables a du capital ou bien le niveau de leurs préts afin
de respecter partout et toujours les ratios prudentiels établis dans le cadre de la Banque des
réglements internationaux. Un développement des préts a I’Asie libellés en yen pourrait, au
demeurant, réduire cette contrainte.



L’ affare e donc entendue : le yen devrat avoir plus de poids dans la
détermination de la politique de change des pays asiatiques &, comme I'indique
C.H. Kwan, «le “ poids’ optimal assigné au yen dans |le panier de monnaies
devrait étre différent d'un pays a I’ autre, dépendant largement du degré de
concurrence entretenu avec le Japon. Ainsi, la Corée du sud devrait
“ coller” au yen plus que la Thailande » @,

En fat, on es la bien loin d'une véritable coopération monéaire:
I’évolution proposée ne revient qu'a rérécir le lien entre chague monnaie
nationde e le yen, sans instaurer une quelconque solidarité monétaire
intra-asiatique puisque les différents liens restent indépendants les uns des
autres. Elle ordonne les relations monétaires régiona es autour du Japon et sert les
intéréts de cdui-ci autant qu' ele sert les intéréts de la zone adatique prise
ensemble. Elle peut méme dler a I’'encontre des intéréts profonds des pays
adatiques, s I'on considére que le «circuit intégré » de production vise en grande
partie & satisfaire une demande finde extérieure & la zone, située aux Etats-Unis
ou en Europe. Dans cette optique, il est vral, la croissance des marchés intérieurs
adatiques pourra, a I'avenir, réduire la dépendance de la zone vis-avis de
I « extérieur », donc donner un fondement plus solide a une remise en cause du
staut privilégié du dollar.

- Dans ce contexte, I'idée d’ une monnaie commune (ou unique) en Asie
et plus une utopie sympathique qu’ une perspective rédiste, au moins al’ horizon
de quelques décennies. Le fait que le gouvernement philippin ait manifesté a
plusieurs reprises de I'intérét pour cette idée ne doit pas faireilluson, méme s la
question a été «mise a |’ étude » a I'issue du sommet de I’ ASEAN a Hanal, en
décembre 1998.

De méme, I’évocation par M. Dondd Tsang, ministre des finances de
Hong Kong, en octobre 1999, d'une union monétaire entre Singapour et Hong
Kong effective a un horizon de cing ou sept ans reéve de la smple curiosité, en
tant que telle — I’ intéressé éant d' ailleurs revenu sur ses propos ultérieurement. En
revanche, dle traduit bien le renouveau de la réflexion sur la coopération
monéaire qui S e fait jour en Aseala suitedelacrise.

Sdon ses promoteurs, la création d'une monnaie unique en Ase —a
supposer que I’ on puisse dés aujourd’ hui définir précisément |e périmétre de cette
union monétaire— présenterait des avantages importants. Elle faciliterait les
transactions commercides & financieres ; dle réduirait la dépendance des pays
asgdiques vis-aVis des grandes monnaies internaionaes, notamment le dollar ;

(1) C.H. Kwan, TowardsaYen Bloc in Asia, Nomura Research Institute, mai 1999.



éle serait un facteur puissant d intégration. Plusieurs arguments sont gpportés a
" appui de cette idée @ :

—la plupart des économies asiatiques peuvent étre considérées comme
des «petites » économies ouvertes, ou la stabilité du taux de change a les vertus
d un gabilisateur autometique ;

— les pays agatiques partagent une méme averson envers|’inflation;

—une monnaie unique doit permettre de dynamiser la coopération
régionale dans un sens favorable au développement et a la croissance, dors que
I"intervention du FMI motivée par les crises de change de 1997 a soumis les pays
CONCErnés a une cure tres severe ;

— une union monétaire pourrait permettre a Hong Kong de sortir de sa
sratégie d ancrage Iégd vis-a-vis du dollar, qui sera peut-é&re difficile a soutenir
aur lelong terme.

Pour autant, les obstacles a I @ablissement d’ une monnaie unique sont
nombreux. En premier lieu, une récente éude suggere que I’ ASEAN a dle saule
ne répond pas aux criteres de ce que I'on appedle une «zone monéare
optimae » @ :

—les pays de I'’ASEAN éant beaucoup plus ouverts que les pays
européens, le commerce intra-régiond a le méme poids rdatif dans le PIB de
chacune des deux zones (environ 11%), mais représente une part plus modeste
des échanges extérieurs totaux dans le cas de |’ ASEAN

—aucun chef de file monéaire n'émerge rédlement, Singgpour S éant
toujours refusé a internationaliser sa monnaie. D’allleurs, hors de I'ASEAN,
I'affaiblissement du Jgpon, la non convertibilité du yuan chinois et I'assse
financiere encore éroite de la Corée limitent la possibilité pour chacun de ces
trois pays de prendre un leader ship incontestable ;

— le degré de convergence des économies est encore limité et I’ampleur
des écarts de développement reste trop grande. La encore, |’ appréciation a

(1) Source: JP Morgan, «The next big fx [foreign exchange] theme: regional currency blocs », in
World Financial Markets, 2 juillet 1999 (pages 11-15).

(2) T. Bayoumi, B.Eichengreen, P.Mauro, On regiona monetary arrangements for ASEAN,
novembre 1999, cité dans Le Courrier de I’ Agence financiere pour I’ Asie du Sud-Est, n° 164, mai
2000 (page 3).



porter est plus pessmiste encore s 1'on éend le périmetre d' andlyse a la Chine,
au Japon et alaCorée;

—les chocs d offre affectant les économies de I’ ASEAN ne sont pas
symériques. Toutefois, il existe une corrdation higtoriquement devée entre les
chocs ayant dfecté I'Indonése, la Mdase & Singgpour, tandis que les
Philippines et la Thalande sont, en généra, confrontées a des chocs
indépendants. En revanche, la vitesse d' adaptation de toutes ces économies aux
chocs d' offre est trés nettement supérieure a celle des pay's européens.

Mais votre Rapporteur, comme laquas totaité de sesinterlocuteurs, est
convaincu que le principa obstacle ala congruction monéaire de I’ Asie est avant
tout politique et résde dans I'animosité mutudle, ou tout au moins la méfiance
réciproque, oui marquent depuis toujours les relations entre les Etats asiatiques.

Interrogé par Le Monde, en décembre 1998, sur la possbilité
d envisager un jour en Asie I'équivadent de I'euro, M. Eisuke Sakakibara, dors
viceminidre jgponais des finances chargé des dffares internaiondes,
surnommé de ce fat «Monseur Yen» dans les milieux politiques e
économiques, déclarait : «en Europe, malgré la diversité des cultures et des
histoires économiques, il y a beaucoup plus de similarités qu'en Asie.
L’'Europe peut devenir une région. Mais I’Asie ne peut pas devenir une
région: I’Asie, c'est le monde. [...] Il est impossible d'unifier tout cela,
comme cela se fait en Europe. [...] Une coopération souple, des réseaux,
mais pas |’ unification : ¢’ est impossible pour I’Asie! » @,

Fatalisme déplaceé face a des potentidités ignorées ? Vison lucide de
destins qui doivent se croiser sans jamais converger ? La seconde hypothese
refléte mieux le sentiment de votre Rapporteur, sans pour autant traduire un
quelconque pessmisme sur les effetls du nécessaire renforcement de la
coopération politique.

3.— La crise a confirmé les limites de la coopération politique

S I'image convenue de I’ « échiquier palitique » aun sens, ¢'est bien en
Ase que cdui-ci est le plusfort... sauf apréférer évoquer le damier du jeu de go.
Dans un cas comme dans I’ autre, la complexité des regles et la dispersion rapide
de I’ «arbre » des coups possibles incitent votre Repporteur a limiter son propos
aux congdérations qu'il juge essentielles.

(1) Brice Pedroletti, « Pour “ M. Yen” , I’ euro sera un grand succes », Le Monde, 29 décembre 1998.



a) L’ ASEAN peine a surmonter une sérieuse crise de légitimité

Fondée en ao(t 1967 par I'Indonésie, la Mdaisie, les Philippines,
Singapour et la Thailande, I' Association of South-East Asia Nations (ASEAN)
affirmait sceller un processus de réconciliation gpres les turbulences postérieures a
I'achévement des indépendances. S la premiere fonction de I’ASEAN éait
effectivement o &ablir de nouveaux schémas de communication entre les Etais
membres et de formdiser une atmosphére de confiance et de bonne volonté, deux
autres dimensions sont trés vite apparues.

by

D'une pat, 'ASEAN a vi¢ a pemetre un développement
économique et socia harmonieux, respectueux du rythme et des contraintes
propres a chacun. D’ou |’ absence de toute volonté d'intégration régionde qui
aurat impliqué une contrainte inditutionnelle et aurait érigé la coopération comme
une fin en soi et non comme un smple moyen. Le principe de non-ingérence dans
les affaires intérieures des Etats membres éait le corollaire obligé de cette
perspective : I'ASEAN a sarvi de caution aux pouvoirs en place.

D’ autre part, I’ ASEAN a servi & asseoir les Etats membres sur la soéne
internationale. «L’ Association joue sur un paradoxe apparent : instrument de
consolidation des régimes en place, elle a institué un régionalisme tourné
vers |'extérieur et les liens entretenus avec les grands partenaires
internationaux I'alimentent et le renforcent. Grace a |’ Association et a
I"assurance gu'’ elle fournit, le pays membres ne se sentent plus objets mais
sujets du systéme international » @,

Jusgu’au milieu des années 1990, I’ ASEAN S est peu a peu congtruit
une image forte et pouvait méme gpparditre comme le futur troiséme pilier de
I’ Ade aux cbtés de la Chine et du Japon. Elle avait adopté une position appréciée
dans le conflit cambodgien, ce qui lui a valu de prendre une part importante a sa
résolution, en 1991. Elle prenait des initiatives remarquées, comme la création, en
1994, du Forum régiona de I’ASEAN, seule indance de Scurité en Ase
orientde. Elle sefforgat d approfondir les relations économiques entre les pays
membres, par exemple en mettant en place un schéma d'introduction d'une zone
de libre échange (ASEAN Free Trade Area : AFTA) en 1992 @,

(1) Centre des hautes études sur I’ Afrique et I' Asie modernes, Regards sur I’ Asie orientale, 1999.

(2) Lacréation de I’ AFTA doit s analyser comme la réponse de I’ ASEAN aux craintes suscités par la
mise en cavre du marché unique européen, qui a souvent été percue comme le dsir des
Européens de seretrancher al’intérieur d' une « forteresse Europe ».



L’ASEAN traverse actudlement une crise de Iégitimité, sans doute la
plus grave depuis sa naissance en 1967. Bien S, I association a éé déstabilisée
par la crise e nombreux sont les observateurs qui déploraient, y compris devant
votre Rapporteur, qu'elle nat pas é&é capable d'y apporter une réponse
cohérente. Mais &ait-ce bien son réle ?

La véritable question consiste & savoir S une «association» d Etats
jdoux de leur souveraineté et réticents a toute contrainte inditutionndle est
aujourd’ hui la réponse la mieux adaptée aux défis que doit affronter la région .
Votre Rapporteur a bien conscience des fortesinteractions entre |’ affaiblissement
intérieur des systémes politiques & sociaux et I’ affaiblissement de I’ ASEAN.
Lorsque le ciment de la prospérité partagée disparait, comme disparaissent les
«péres fondateurs» dont les liens personnels renforcaient la cohésion de
I’ensemble, lafragilité de | édifice tout entier gpparait.

Le registre d excellence de I’ ASEAN recouvre les domaines oul I’ Etat
et fort : la diplomatie e la sécurité ; I’ économique et le socid en ont longtemps
été les parents pauvres, d' autant que le dynamisme des forces économiques
compensait largement la faiblesse des impulsions éatiques. Votre Rapporteur a
rappelé les initiatives qui ont pu «poser », ces derniéres années, I’ASEAN
comme un acteur important de la scéne régionde. Ces atouts se sont
mal heureusement évanouiis dans les villages ensanglantés de Timor orientd et avec
I’'dargissement de I'association a trois pays dont le régime ou les pratiques
politiques sont pour le moins contestables: Myanmar et le Laos ont intégré
I’ASEAN en juillet 1997 ; le Cambodge a été admis en avril 1999, gpres un délai
« de convenance » imposé par le coup d Etat du co-premier minisire Hun Sen,
quelques semaines avant la date initidement prévue pour I'admisson (juillet
1997).

Vidée de sa logique de rassemblement et de cohésion, I’ASEAN S et
lancée dans un processus d’ dargissement qui ne pouvait masquer |’ absence de
projet politique @. En ouvrant ses portes & trois Etats encore trés décaés dans
leur processus de développement, dle Set égdement privée d'un levier

(1) Le ministre philippin des Affaires étrangeres déclarait aing, a I’ occasion du sommet de I’ ASEAN a
Manille, en novembre 1999 : «il est devenu clair que, quand les choses commencent aaler mal en
Asie du sud-edt, il n’existe ni forum ni mécanisme adéquats pour résoudre les problemes » (AFP,
22 novembre 1999).

(2) Aux yeux de votre Rapporteur, la déclaration solennelle ASEAN Vision 2020, adoptée au sommet
de Kuala Lumpur en décembre 1997, traduit moins la volonté de construire un projet politique que
de conjurer le pessimisme ambiant a cette date.



dintégration important Y. Plus grave encore, 'ASEAN n'a pu contenir
I’ émergence de tensions internes entre ses membres.

Cest and que la Mdade et Singagpour ont vu Se ranimer un
ressentiment jamais complétement disparu depuis la Séparation forcée de 1965,
mais ravive par les difficultés économiques de la premiére et le rdatif succés de la
seconde face a la crise: la Mdase a fermé la bourse pardiéle qu'ele avait
éablie a Singapour, dle a durci ses exigences au regard de I’ gpprovisionnement
en eau de la cité-Etat, ele a interdit I'utilisation de son espace aérien pour
I’entrainement des forces amées de Singapour. De leur cbté les autorités
singapouriennes ont causé quel ques difficultés au bon fonctionnement du point de
contréle deI'immigration maaisenne a Singapour, Stué sur le territoire de la cité.

Entre la Mdaise et |'Indonésie, les tensons sont gpparues au sujet du
renvoi dans leur mére patrie des travailleurs immigrés indonésiens d’ une part, de
I'ingérence supposée de I'Indonésie dans le débat politico-judiciaire autour de
M. lbrahim Anwar d autre part. Enfin, I’inquiétude manifestée publiquement par
les autorités de Singapour en 1998 et 1999 sur I’ évolution de la Situation politique
intérieure en Indonésie — et ses répercussions possibles sur la sécurité de la cité-
Etat — ont suscité I'irritation de Jekarta.

Par adlleurs, les grands incendies qui ont ravagé la partie indonésienne de
Bornéo, en 1997, amplifiés par la sécheresse liée au phénomeéne climatique El
Nifio mais souvent provoqués par une déforestation ma encadrée, ont congtitué
un sujet de friction entre I'Indonésie et ses voisins (Mdaisie, Brunel, Singapour)
directement touchés par les incendie eux-mémes ou affectés par les nuages de
fumée qui obscurcissaient parfois totdement le cid.

Ce qui fasat il y a queque temps la force et la souplesse de
I"association — le principe affiché de non ingérence dans les affaires intérieures et
la primauté de la logique édique sur la logique régionde— et peut-étre
aujourd hui un obstacle a un rebond de I’ASEAN. Il est hors de propos de
«plaguer » sur les rédités régiondes un mode de rasonnement «a
I’européenne »; cependant, votre Rapporteur juge importante la démarche
engagée en 1998 par les ministres des affaires érangeres de Thailande et des
Philippines, sdon qui il convenait de reconsidérer le principe de non ingérence.
Les réactions de leurs partenaires ont éé plus que négatives et les trublions d'un

(1) La particularité de Sngapour est, a cet égard, une exception dont la portée doit étrerelativisée : la
prospérité de Singapour repose, en grande partie, sur le commerce intra-régional, donc sur les
liens avec ses partenaires. De méme, Sngapour entretient des relations économiques étroites avec
la Malaisie, qui est quelque sorte son « arriére pays ».



jour ont fait mine de respecter a nouveau le credo régiond lors de la réunion
uivante des ministres des affaires érangéres, qui S est tenue a Singapour les 23
et 24 juillet 1999.

Méme amoindrie, la fonction symboligue de I'ASEAN rede
auffisamment forte pour que la question de la survie de lassociation n'ait pas
rédlement de sens. L’ASEAN sera testée, dans les prochains mois et les
prochaines années, sur sa capacité a accompagner les évolutions intérieures de
ses membres et & gpporter une réponse crédible aux réflexes de repli nationa .
Cda impligue certainement une révision de son fonctionnement — notamment au
regard du principe de non ingérence — et suppose une stabilisation de la Stuation
intérieure en Indonésie.

b) L apaisement des tensions en Asie du nord masque mal la persistance
d’ antagonismes majeurs

Les deux «points nodaux » essentiels des tensons en Asie du nord, la
guestion coréenne & la question tawanaise, ont connu ces derniers Mois un
certain gpaisement. 1l va sans dire que cdui-ci doit étre apprécié a |’aune de
relations politico-stratégiques complexes, dont la présentation dépasse
évidemment le cadre de ce rgpport d’information consacré a la crise financiére
asdique.

Fiddle a ses convictions et a son image, le président Kim Dae-jung a
entrepris, des son entrée en fonction, de rétablir avec la Corée du nord un
didogue quasment réduit & néant les années précédentes. La crise nucléaire
provoquée par le retrait de la Corée du nord du Traité de non prolifération, en
mars 1993, avait ouvert un vide dans les relaions ertre les deux Etats et ramené
au premier plan les Etats-Unis, garants de la séeurité de leur partenaire du sud.
L’accord de Genéve (octobre 1994), qui visat a mettre fin aux activités
nucléaires militaires ou «suspectes» de la Corée du nord en échange de la
fourniture de deux réacteurs a eau |égére, a fait de la Corée du sud le smple

(1) Lors du sommet de Manille (novembre 1999), les chefs d’ Etat et de gouvernement de I’ ASEAN ont
décidé d' écourter de cinq ans la période de suppression progressive des droits de douane, pour
les six membres les plus riches. Le délai supplémentaire accordé au Cambodge, au Laos, au
Myanmar et au Vietnam a également été écourté de trois ans, ramenant la date de suppression des
tarifs a 2015. Cependant, au printemps 2000, la Malaisie a décidé unilatéralement d’exclure son
secteur automobile du champ d'application de I'accord de libre échange, pour lui permettre
d' absorber le choc causé par la crise. Le 1% mai 2000, prenant acte de cette décision, les ministres
du commerce de I’ ASEAN ont autorisé I’ ensemble des Etats membres & réviser, chacun pour ce
qui le concerne, la liste des secteurs gqu'ils ont déa inclus dans le champ de I'accord de libre
échange.
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banquier de ces deux réacteurs . Apréslaconclusion de I’ accord de Genéve, la
Corée du nord avait adopté une attitude tres dure vis-a-vis de son voisin du sud,
cherchant notamment & le margindliser en traitant uniquement avec les Etats-Unis.
Puis la défection d’un haut dignitaire du Nord, en février 1997, aruiné les fragiles
efforts entrepris pour ranimer des discussons de paix dans le cadre de
négoci ations quadripartites.

Ladémarche de conciliation entreprise par le président Kim Dae-jung @
adi composer avec la politique de « chaud et froid » employée traditionndlement
par les Coréens du nord. En mars 1998, les discussions quadripartites de Geneve
ont é&é suspendues sans perspectives de reprise. En avril 1998, les deux
gouvernements se sont accordés pour reprendre des discussions bilatérales. En
juin 1998, un sous-marin nord-coréen a éé arraisonné dans les eaux territorides
sud-coréennes. En octobre 1998, les discussions quadripartites de Genéve ont
repris. Lorsgue votre Rapporteur éait en misson a Séoul, en juillet 1999, le pays
éait encore tout bruissant du grave incident nava survenu dans la zone maritime
prolongeant la zone terrestre démilitarisée, qui S était traduit par des échanges de
tirs et ladestruction d' un navire nord-coréen.

Mais la déroute économique de la Corée du nord, dont la famine qui
frappe sa population et la manifetation la plus tragique, a favorisé une plus
grande ouverture. Le 10 avril 2000, les deux présidents coréens ont surpris le
monde en annoncant la tenue d' un sommet historique, organisé a Pyongyang du
12 au 14 juin dernier.

Concretement, les résultats de ce sommet ne s écartent guere des deux
précédents accords de réconciliation conclu en 1972 et 1992 : rédffirmation du
principe sdon leque la question de la réunification doit ére décidée par le
« peuple coréen» et qu’ ele doit se développer a partir des positions de la Corée
du sud, qui penche pour une fédération, et de la Corée du nord, qui prone une
confédération; engagement a cauvrer pour régler le probléme des familles
déplacées; détermination a poursuivre la coopération économique et socide ;
intérét & poursuivre le didogue.

(1) Selon les informations publiées dans la presse a I époque, I’ accord prévoyait que la Corée du sud
assume 70% du coit de la construction des deux réacteurs, le Japon prenant a sa charge 20% et
les Etats-Unis 10% (Philippe Pons, «L’accord entre les Etats-Unis et la Corée du nord. Le
scepticisme prévaut a Séoul apres le compromis sur le nucléaire», Le Monde, 25 octobre 1994).

(2) Le président Kim a insisté a de nombreuses reprises sur sa volonté de ne pas précipiter une
éventuelle réunification. Indépendamment de la charge que représenterait, a court terme, cette
réunification pour une économie sud-coréenne qui n'a pas la méme assise que I’ économie ouest-
allemande en 1989, la portée de cette affirmation était essentiellement politique.



Il reste évidemment aux deux parties a faire preuve de leur bonne foi et
afare vivre un accord historique dans sa signification plus que dans son dispositif.

Le caractére tres conflictuel des relaions entre la Chine et Taiwan est
égdement un dément dructurant des relations politiques en Asie du nord.
Cependant, les questions coréenne et tailwanaise ont tendance a occulter | autre
lieu de tenson en Asie du nord, plus feutré mais peut-étre plus inddieux : la
rivaité entre la Chine et le Jgpon. Deux volontés pardléles de jouer un réle
important en Asie, deux puissances économiques ™, deux forces militaires en
pleine croissance : les ingrédients de I’ antagonisme sont bien la

Bien entendu, cet antagonisme ne se traduit pas par une confrontation
trop vishle : le «partenaire » américain, qui tient ala sabilité régionde, reste un
grand ordonnateur du jeu asatique. Mais il et des Signes qui ne trompent pas.
L’'indstance de la Chine a minimiser le leadership japonais englué dans une
longue crise, son oppogition a I'idée japonaise de créer un fonds monéaire
adatique, I'ingrumentaisation permanente du ressentiment nationd vis-a-visdu
comportement japonais avant et pendant la Seconde guerre mondide @, la
volonté de distendre les liens du didogue américano-japonais ® sont autant
d’ démerts condtitutifs de cette lutte sourde.

Du coté jgponais, I évolution récente du contenu de |’ dliance stratégique
avec les Etats-Unis Sedt traduite par un éargisssment ambigu du concept
d autodéfense et des possibilités d'intervention des forces armées. De méme,
le Japon considere qu'il ne peut rester indifférent a la question taiwanaise, méme
S ses prises de postion restent prudentes et s articulent autour de I’ adhésion au
principe forme d'«une saule Chine». Le Japon sinquiete égdement du
renforcement des capacités navales chinoises, susceptibles de remettre en cause

(1) L'une actuelle, I'autre en devenir, mais le PIB de la Chine se situe d' ores et déja au septieéme rang
mondial.

(2) Lors de son voyage au Japon, en novembre 1998, le président Jiang Zemin a tenté d’ obtenir, sans
succes, des excuses écrites du gouvernement japonais pour |es exactions commises sur le territoire
chinois.

(3) Les autorités chinoises ont obtenu du président Clinton que celui-ci ne s arréte pas a Tokyo au
retour de son voyage en Chine, en juin 1998.

(4) Conformément a I’interprétation classique de la congtitution par les autorités japonaises, le Japon
sinterdit de participer a toute action d'autodéfense collective au sens que lui donne I’ONU.
Cependant, les Nouvelles directives pour la coopération de défense Etats-Unis / Japon, signées en
1997 et adoptées par la Diete en 1999, ouvrent la porte a la mise en oavre d'actions
d autodéfense collective conjointement avec les Etats-Unis (voir R. Serra, «Le monde politique
japonais en quéte d’'une nouvelle politique de défense», in Chine, Japon, ASEAN. Compétition
stratégique ou coopération ? La Documentation frangaise, coll. Notes et éudes documentaires,
septembre 1999).



la eurité de voies maritimes d approvisonnement de I’archipd. Enfin, gores
avoir progressvement renforcé le didogue politique avec I'Inde — cependant
momentanément suspendu ala suite des essais nucléaires indiens en 1998 — les
autorités japonaises auraient évoqué récemment la posshilité d éablir un
« partenariat dratégique » avec I'Inde, dont I'une des conséquences serait
évidemment —au-dela des pures relations bilatéraes— la conditution d'un
« triangle » supposé stabilisateur dans |’ équilibre des forcesen Asie .

Enfin, la Stuation dans la péninsule coréenne et I'un des édéments les
plus directs de la tenson. Le Japon Sext découvert une nouvdle vulnérahilité
lorsgue la Corée du nord a procédé au tir expé&rimenta d un engin bdistique, le
31 ao(t 1998. Il ne percoit peut-étre plus la Chine comme exercant une influence
modératrice sur un gouvernement toujours aussi imprévisible et dangereux @,

Ces points de friction Sinscrivent dans un contexte de renouveau
nationaliste perceptible au Japon comme en Chine. Lors de la misson conduite
par votre Rapporteur a Tokyo, en juillet 1999, le projet gouvernementd
condstant a légdiser I'hymne et le drgpeau japonais, dort I'usage éait
essentiellement coutumier depuis la fin de la Seconde guerre mondide, a soulevé
un large débat dans la société, escamoté par la brieveté de la discussion
parlementaire. Alors méme que la démarche du gouvernement a divisé I’ opinion,
dle Sest gopuyée, en fait, sur la réaffirmation du sentiment nationd, dont
I’expresson la plus récente conteste la présence militaire américaine dans
I'archipdl.

En Chine ausd, le renouveau naiondigte a pris pour cible privilégiée les
Etats-Unis. La dénonciation du bombardement de I'ambassade de Chine a
Belgrade (avril 1999) et les remous provoqués aux Etats-Unis par la publication
du rapport Cox @ fournissaient, au moment oll votre Rapporteur éait en mission
a Pékin, la matiére a une abondante littérature journaistique et a une logorrhée
officielle dont les visées a la fois internes et externes ne pouvaient échapper a
personne. Piloté, voire ingrumentaisé par les différentes tendances de la direction
chinoise, le nationdisme se nourrit du sentiment de confiance en soi qu’ont
procuré les années de croissance, du développement progressif et réfléchi d'une
conscience de |'abaissement historique de la Chine et du sentiment que celle-c

(1) T. Seki, « A Japan-India Front », Far Eastern Economic Review, 25 mai 2000.

(2) Contrairement a tous les usages internationaux, la Corée du nord a procédé au tir de son missile
balistique sans en avoir prévenu aucun pays.

(3) Le rapport Cox sur les activités chinoises d’espionnage aux Etats-Unis en vue d’ acquérir des
renseignements nucléaires stratégiques a été publié en mai 1999.
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doit revenir a un «&ge d’'or » dont le contenu reste a définir, mais dort le
périmétre passe nécessairement par Taiwan .

La vdorisation de I'idée nationde semble é&re avjourd hui le seul
recours idéologique d un régime qui s est attelé depuis 1978 a la modernisation
économique du pays. Elle suggéere le désarroi d'un pouvoir confronté aux
exigences parfois contradictoires de laréforme et de la gtabilité.

c) Entre réforme et stabilité: I"inconnue chinoise

S 'anée 1997 a &¢é synonyme de crise financiére pour la majeure
partie des pays d’ Asie orientale, sa Sgnification aura éé tout autre pour la Chine.
En février 1997, la mort de Deng Xiaoping clét la premiere ére des réformes
économiques; en juillet 1997, la rétrocesson de Hong Kong intégre sans
difficulté apparente un symbole du capitaisme au plus grand pays communiste, en
vertu du principe «un pays, deux systemes», et tourne une page essentielle du
fat colonid en Chine.

- La crise financiére asiatique a é&é gérée comme une opportunité
politique. Objectivement, la Chine avait peu de raisons d étre affectée par la
déroute qui afrappé ses principaux voisins. La non convertibilité du yuan pour les
opérations afférentes au compte de capita de la baance des paiements protégeait
sa monnaie des attaques spéculatives @. La prédominance des investissements
directs sur les investissements de portefeville donnait au capitd éranger entré en
Chine une gtabilité sans équivaent dans le monde asiatique. Porté a prés de
145 milliards de dollars en 1997, le niveau des réserves en devises conférait ala
Banque populaire de Chine une capacité d'intervention d’ autant plus importante
gue I'endettement extérieur redtait tres limité. Enfin, la diversfication des
exportations chinoises, supérieure a celle des autres pays asatiques, explique que
les dévauations des monnaies touchées par la crise n'aient que modérément
affecté les avantages comparatifs des exportations chinoises.

Pourtant, e rdentissement de I’ économie, provoqué par la politique de
refroidissement engagée en 1993 e poursuivie jusgu'en 1997, devat se
manifester des 1998 et susciter des interrogations sur le maintien de la stabilité du
yuan. Une dévaudion de cdui-ci aurait éé désastreuse pour le processus de

(1) Entretien avec M. Jean-Pierre Cabestan, directeur du Centre d'études francais sur la Chine
contemporaine, Hong Kong, juillet 1999.

(2) Le yuan n'est librement convertible que pour les opérations liées aux transactions courantes, en
conformité avec I'article VIl des statuts du FMI, aux obligations duguel la Chine a adhéré en
1996.
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stabilisation des économies touchées par la crise, car il aurait vraisemblablement
conduit & relancer une s&rie de dépréciations competitives en Asie.

La Chine a tenu bon et n'a pas manqué de vaoriser son sens de la
responsabilité auprés de ses voisns, des gouvernements occidentaux et des
inditutions financieres internationdes. La gestion politique de la non dévaduation
du yuan a confirmé la cgpacité de la Chine atirer le meilleur parti de ses faiblesses
€conomiques.

Au plan économique, la Chine avait peu d'intéré& a une dévaudion. La
part importante des activités de transformation pour réexportation au sein de son
commerce internationd réduisait mécaniquement les gains de compétitivité
normaement attendus d’ une telle opération. A une éoque ou la Chine cherchait
aamdiorer ses relations avec les Etats-Unis, une dépréciation monétaire aurait pu
créer des tensons commercides avec un partenaire représentant 20% des
exportations nationades. De plus, il importait de ne pas effrayer ou brusquer les
investisseurs érangers, I’économie chinoise ayant besoin de leurs capitaux pour
participer & la modernisation du pays. Enfin, une dévauation du yuan aurait fait
peser des doutes sur la préservation de la parité du dollar de Hong Kong et aurait
pu entrainer de nouveles perturbations sur cette monnaie, préudiciables a
I’ économie du territoire,

Au plan palitique, la « responsabilité » dont faisaent preuve les autorités
chinoises pouvat servir dexemple vis-avis de Tawan, en montrant que le
pouvoir de Pékin était effectivement respectueux du principe «un pays, deux
systémes » e ne cherchait pas, par un moyen déourné, a faire rentrer dans le
rang I’ économie de Hong Kong. De méme, la Chine pouvait se poser comme un
pays soucieux de contribuer a la stabilité régionde en s abstenant d effectuer un
réaignement monétaire potentiellement perturbateur.

En persuadant le monde que la non dévauation du yuan éait un sacrifice
que la Chine simposait pour contribuer a |’ ordre économique internationd, celle-
Ci poussait égadement ses pions dans les négociations d’ entrée dans I’ Organisation
mondiae du commerce (OMC).

- Mais la crise dlait bient6t rattraper le continent chinois et souligner la
nécessité d' engager rapidement I’ assainissement du secteur financier. Aprés avoir
ateint prées de 15% en 1992, sous I'influence des activités indudtridles et du
secteur de la condruction, le taux de croissance du PIB a rdenti de fagon
continue, pour atteindre le chiffre de 8,8% en 1997, puis 7,8% en 1998.
Cependant, on s accorde a considérer qu'il faut retrancher au moins deux points
aux chiffres officids pour avoir une estimation plus réaiste du taux de croissance.
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En tout é&at de cause, et selon un schémadga observé dansle casdela
Corée du sud, la mauvaise alocation de I'investissement a créé des surcapacités
qui, conjuguées au rdentissement de la croissance, ont dégradé la capacité des
entreprises & rembourser leurs préts Y. L’ accumulation des préts non performants
a fragilise le systéme bancare, essentidlement a travers le bilan des quatre
grandes banques commerciaes chinoises qui sont propriété de I’ Etat ©. 1l et vra
gue le savoir-faire financier, notamment les compétences nécessaires pour réaiser
des analyses de risgques, est notoirement insuffisant dans les banques chinoises:: la
plupart d entre elles accordaient leurs préts sur ingtruction des autorités centrales
oulocaes®.

Dans une conférence de presse donnée en mars 1999, le gouverneur de
la Banque populaire de Chine indiquait que les préts non performants des quatre
banques commerciales d’ Etat représentaient, a la fin de I’ année 1998, 25% du
total de leur portefedille de préts e que pres de 8% éaent définitivement
irrecouvrables.

Le deuxieme «point noir » du systéme financier chinois se Situe dans le
secteur non bancaire. Le développement des compagnies fiduciaires et
d investissement remonte al tout début de la réforme économique, puisue la
Banque de Chine “ a créé dés 1979 une division financiére non bancaire en son
sin, qui dlait plus tard devenir la China International Trust and Investment
Corporation (CITIC). Les compagnies fiduciaires ont é&é congues en vue de
compléter le systéme d'intermédiation de I’ épargne, pour satifaire aux besoins
nouveaux de placements & dinvedissements suscités par la réforme e
difficilement assumés par les banques commerciaes.

Mais des comportements d'investissement hasardeux au début des
années 1990 ont dégradé leurs conditions dexploitation. A la suite du
renforcement de ses activités de supervision par la Bangue populaire de Chine, au
milieu des années 1990, les difficultés du secteur non bancaire ont éé révelées:

(1) Les analystes de JP Morgan remarquent que la nature des surcapacités differe en Chine et en
Corée. En effet, la Chine Sest caractérisée par la multiplication des unités de production,
empéchant I’ apparition d’ économies d' échelle, alors que la Corée a plutdt été victime d' une course
au gigantisme des chaebols (voir « Corporate restructuring for Korea and China », in Emerging
Markets Data Watch, 8 ao(t 1997).

(2) Le systeme bancaire chinois comprend également trois banques spécialisées (Banque de
dével oppement, Banque du développement agricole, Banque du commerce extérieur) et quatorze
banques commercial es de moindre envergure.

(3) Bangue mondiale, East Asia. Recovery and Beyond, mai 2000 (page 88).

(4) La Banque de Chine est I’'une des quatre banques commerciales d’'Etat et ne doit pas ére
confondue avec la Banque populaire de Chine, qui est la banque centrale.
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ratios de capitaisation inadéquats, forte proportion d actifs non performants,
nombreuses opérations illégades. La banque centrde a décidé d'engager la
restructuration ou la cessation d'activité de pres de 300 inditutions non
bancaires .

Pami dles la Guandong International Trust and Investment
Corporation (GITIC) s est vu interdire de poursuivre ses opérations en octobre
1998, la société se révéant incapable d’ assumer la charge d’ une dette supérieure
a cing fois ses capitaux propres. La GITIC a &é mise en liquidetion en janvier
1999, dans des conditions qui ont suscité I'irritation des créanciers érangers.
Aprés avair indiqué, a la fin de I'année 1998, que les créances établies au
bénéfice des invedtisseurs étrangers et enregistrées aupres de I’ ingditution chargée
de gérer I'endettement extérieur de la Chine seraient diment remboursées, les
autorités ont annoncé, en janvier 1999, que seuls les 25000 déposants
paticuliers chinois seraient totalement indemnises, dors que tous les autres
créanciers devraient sengager dans les procédures définies par la loi sur les
falllites

Les créanciers étrangers pensaient en fat que leurs investissements
éalent couverts par une garantie du gouvernement centrd. En les détrompant de
la sorte, le gouvernement chinois alanceé plusieurs messages: :

— " dbsence de renflouement préférentiel des investisseurs étrangers est
normd, le gouvernement centra Néant pas comptable des errements
d éablissements financiers contrélés par les autorités régionaes ou locaes. En
revanche, il assumerait ses responsabilités s une entreprises contrélée par lui
venat aére en difficulté;

—la fallite du GITIC et le prdude a un assainissement général du
secteur non bancaire, ce qui devrait susciter la confiance des investisseurs, une
fois passe le « désagrément » propre au cas particulier du GITIC ;

—la Chine veut controler son endettement extérieur et ne pas connaitre
de dérive «ala thailandaise », ce qui devrait, égdement, susciter la confiance des
investisseurs.

(1) Pour prendre la mesure de cette décision, il convient de rappeler que le secteur non bancaire
comprenait, a la fin de I'année 1996, 11 compagnies d assurance, 97 sociétés de titres,
244 compagnies fiduciaires et d'investissement, 67 compagnies financieres et 16 sociétés de
leasing (source: JP Morgan, «China’s balancing act on financial reforms», in Asian Financia
Markets, 24 avril 1998).



— 74 —

Sur ce dernier point, le message a éé pafatement recu, puisque le
dernier trimestre de 1998 a été le point de départ d’ une stabilisation, voire d’ une
|égere diminution, des engagements bancaires extérieurs sur la Chine. Cependant,
les flux d'investissements directs ont été peu affectés.

Par dela la reprise en main des compagnies fiduciaires ou financieres,
qui Sentend auss comme la volonté du gouvernement centrd de réaffirmer son
autorité sur les régions, I'assainissement du systéme financier suppose la
résolution du probleme des préts non performants.

Conformément aux solutions adoptées dans les autres pays asatiques, le
gouvernement a procédé a la conditution de quatre sociétés de défaisance
chargées de reprendre auprés des quatre banques commercides et des trois
banques spécidisees leurs préts non performants congtitués avant 1996, de les
restructurer, de prendre possession des collatéraux, le cas échéant, et de vendre
ceux-ci au meilleur prix. Au cas ou dles ont affaire a des débiteurs défallants mais
viables, les sociétés de défaisance peuvent égaement procéder a des échanges de
dettes contre actions, qui ont |'avantage d'aléger le fardeau de I’ endettement
pour les débiteurs et de favoriser le redressement de leur solidité financiére.

Les sociétés de défaisance se financent principaement par I’émisson
d obligations a échéance de vingt ans, ce qui reporte d’ autant le coltt budgétaire
des opéations dassanissement du systéme bancaire. Par alleurs, le
gouvernement a afiché son intention de faire adhérer les banques commercides
aux retios de solvahilité définis par le comité de Bae (ratio Cooke). Ceci implique
un effort budgétaire de recapitaisation dont I’ ampleur exacte reste inconnue, mais
qui seraau moins égd a plusieurs dizaines de points de PIB.

Une autre mesure d’ importance a é¢é la modification des structures de la
Banque populaire de Chine. Avant 1979, la Banque populaire de Chine &ait la
saule inditution bancaire; a cette date ont été créées les quatre banques
commercides d Etat, mais la Bangque populaire continué o exercer des activités
commercides pour son compte. Elle n'a commencé a fonctionner comme une
veéritable banque centrae qu’ en 1984, maisil afalu atendre 1995 pour que laloi
précise pleinement son statut, ses compétences en matiére de politique monétaire
et ses autres responsabilités au regard du contréle et de la supervison des
ingtitutions financiéres @,

(1) S Kobayashi, J. Baobo, J. Sano, « The Three Reformsin China : Progress and Outlook », Sakura
Institute of Research, RIM, n° 45, septembre 1999.
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En vertu de cette derniere loi, la Banque populaire de Chine ne doit pas
interagir avec les autorités ou les agences régionales et doit gppliquer des regles
identiques a toutes ses branches et représentations locales. En fait, le découpage
régiond des subdivisons de la banque centrde favorisat | apparition
d «interférences» avec les différents pouvoirs régionaux. Il en réaultait un
systéme ou I’ autorité de la banque centrale était exercée par le siege centrd et par
les pouvoirs régionaux. La Conférence financiere nationde, organisée en
novembre 1997, a décidé de fermer |’ échelon régiona et de le remplacer par neuf
subdivisons supra-régiondes, mettant aing la Chine au digpason du systéme
américain de Réserve fédérale .,

- Plus encore que la réforme du secteur financier, la réforme des
entreprises, derniere éape du processus de modernisation engagé en 1978, est
certainement la plus difficile. Tout au long du processus de réforme, le pouvoir n'a
jamas fat que modifier I’environnement et le mode de fonctionnement des
entreprises d’ Etat, sans procéder & des restructurations & proprement parler.
Cest @nd que les prix ont é&é progressvement libérés et que les dirigeants des
entreprises se sont vu accorder plus d’ autonomie, tout en restant liés a I’ Etat par
I'intermédiaire de contrats de gestion censés déerminer conjointement les
objectifs de I’ Etat-propriétaire et les missions des directions-gestionnaires.

Par alleurs, le gouvernement a progressivement éiminé les protections
dont bénéficiaient ces entreprises en autorisant la concurrence d entreprises
priveées ou a capitaux mixtes ou controlées par les autorités locaes. De méme, les
subventions ont éé peu a peu réduites — ce qui explique égadement la montée de
I’ endettement des entreprises d'Etat, cdlles-ci ayant compensé la chute des
ressources d’ Etat par un recours accru au crédit bancaire,

Suite & la rdance politique du processus de réforme en 1992 @, |e
gouvernement s est engagé dans une nouvelle phase en 1993, a travers plusieurs
programmes a moyen terme : adoption du principe de la séparation des fonctions
de I'adminigration et des fonctions de |’ entreprise, transformation des entreprises
d Etat en véritables sociétés, transfert & des entités constituées sous forme de
sociétés de la gestion des actifs de I'Etat, amdioration des systémes de
survelllance interne des sociétés gréace a  l'introduction de  consells
d adminigrations et d'assemblées générales d'actionnaires, renforcement du
controle d' Etat sur les sociétés dont il est propriétaire gréce & la congtitution d’'un

(1) Le systeme fédéral de réserve est organisé autour de douze banques régionales, qui recouvrent
chacune plusieurs Etats de I’ Union.

(2) Cette relance a été officialiste par un discours de Deng Xiaoping en visite dans la zone
économique spéciale de Shenzhen, en janvier 1992.
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corps d’ inspection, vente des « petites » entreprises d’ Etat, développement d’ une
politique de fusons ou de fallites pour les entreprises d'Etat insolvables,
suppression des fonctions sociales assurées par les entreprises (retraites, santé,
éducation, logement), etc.

En septembre 1997, le XV°® Congrés du Pati communigte chinois a
décidé de franchir une nouvelle éape e daccdérer la restructuration d'un
secteur productif dEtat qui devenait un fardeau de plus en plus lourd. Le
programme défini a cette occasion a réaffirmé la politique de désengagement des
entreprises les plus petites — s e mot de «privatisation » reste banni, ¢'est bien
de cda quil Sagit; dans les entreprises moyennes ou grandes, mais non
sratégiques, I’ Etat S oriente vers la congtitution de participations « de référence »,
pas nécessairement majoritaires, aux cotés d autres actionnaires ; enfin, I’ Etat
entend conserver la maitrise dun millier de grandes entreprises jugées
sratégiques (défense, énergie, hautes technologies, infrastructures, etc), qu'il
compte gructurer sur le principe des chaebols coréens pour en fare des
conglomérats capables d’ occuper une place significative du marché intérieur et de
Se mesurer alaconcurrence mondiae.

Paradoxa ement, ¢’ est donc au moment méme oul le modé e coréen des
chaebols montrait ses limites que le pouvair chinois en fasat la pierre angulaire
du futur secteur industridl d’ Etat.

Enfin, en mars 1998, le Premier ministre nouvelement nommé, M. Zhu
Rongji, a dévoilé un plan de réduction des pertes des entreprises d Etat, étalé sur
trois ans. Ce plan sorganisat autour de trois composantes: une diminution
autoritaire ou incitetive des capacités de production (notamment dans le textile) ;
des suppressions d emploi massives; |’ orientation des travailleurs licenciés vers
des «centres de réemploi », censés leur fournir un subside, une formation et des
offres d emploi. Pour le secteur textile, I objectif officid du gouvernement était de
supprimer 10 millions de machines et d accuellir 1,2 million de travailleurs dans
les centres de réemploi .

Le mouvement de restructuration a éé raenti en 1998, compte tenu du
ralentissement générd de I’ économie, de la montée du chémage, de I’ atonie de la
consommeation des ménages — qui se traduit par un taux d’ éargne de prés de

(1) S Kobayashi, J. Baobo, J. Sano, « The Three Reformsin China : Progress and Outlook », Sakura
Institute of Research, RIM, n° 45, septembre 1999.
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40% du revenu disponible ¥ — et de la montée des mécontentements. Mais
I’ objectif fixé par le gouvernement a é&té réaffirmé et poursuivi en 1999.

Le gouvernement chinois semble donc décidé a trancher dans le vif, les
smples modifications de I’ environnement des entreprises d Etat ' ayant pas suffi
a leur donner I’ efficacité escomptée. | va devoir gérer les conséguences socides
de la restructuration, qui S annoncent séveres. Les sureffectifs ont pu ére évalués
a pres de 40 millions de personnes sur 140 que compterait le secteur productif
d'Etat. «Pour les Chinois, ¢’ est I’écroulement d’ un monde. L’ angoisse du
chbmage taraude désormais les friches industrielles du Hubei ou du
Liaoning, comme a Valenciennes ou a Manchester. Officiellement, e taux de
chémage est de 3,5%. Le chiffre fait hurler tous les économistes, y compris
les chinois. Les licenciements récents sont ains considérés comme du
chémage technique, le contrat de travail n'ayant pas éé formellement
“résilié€’ . Quant aux sureffectifs dans les campagnes (100 a 150 millions de
personnes), ils sont passés sous silence » @,

Dans ce contexte, la décison de poursuivre le processus d entrée a
I’OMC participe autant d'une volonté d gpprofondir la modernisation du pays
que d obtenir, par cette «contrainte extérieure » que représentent les regles du
commerce mondia, un nouveau socle sur lequd asseoir les réformes a venir.
L'OMC sera d'alleurs, le cas échéant, un bouc émissaire commode pour
expliquer les difficultés futures ©.

La «nouvdle frontiere » de la Chine est bien la : comment |&gitimer des
réformes désormais douloureuses aupres d’ une population qui se voit privée peu
apeu des rares acquis sociaux issus de la période flamboyante du communisme ?
Comment Iégitimer un pouvoir qui a trogqué en 1978 les habits usss de I'idéologie
pour ceux de la modernisation, du progres et... de I’ enrichissement ? Comment
stabiliser un édifice éatique et une unité toujours auss fragiles, en évitant que ne
Sagrégent en un mouvement naiond les mécontentements locaux ? La
dynamique du capitdisme se fait chague jour plus irrésgtible, dle érode la
capacité de |’ Etat & imposer son rythme et & encadrer le processus, dle magnifie
les posshilités d'échgpper au lot commun gréce a la corruption e a la
péeulation, ele creuse lesinégdités.

(1) «Les Chinois sont en train de mourir de leur épargne » déclarait a votre Rapporteur M. Alban
Yung, directeur de BNP-Paribas Chine (juillet 1999).

(2) Frédéric Bobin, «Chine: le chdmage explose sur fond de restructuration », Le Monde, 5 mai
1998.

(3) La Chine a conclu les négociations bilatérales avec les Etats-Unis en novembre 1999 et avec la
Communauté européenne en avril 2000.
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La Chine est confrontée a de multiples défis. Le credo économiste du
Parti, entonné en 1978, se voit contesté sur le plan matérid par les difficultés
du rdentissement économique et de la restructuration, sur le plan des idées par
I’émergence de sectes plus ou moins millénariges comme le mouvement
Faungong, contre lequel les autorités ménent actuellement une lutte sans merci,
mais sans résultat probant non plus @.

Eg-ce a dire que le pouvoir est asiégé et quune déstabilisation
majeure menace aujourd hui la Chine ? C'est improbable, mais les difficultés du
régime sont évidentes. Sauf a envisager un brusque retournement des rapports de
force au sein de la direction, qui raménerait sur le devant de la scéne des
conservateurs ragaillardis par les échecs de leurs adversaires, le Parti ne pourra
pas éuder I'gpprofondissement de certaines questions fondamentales sur les
contradictions du «sociadisme de marché » (notamment les implications politiques
de I’ autonomie accordée aux agents économicues), sur laforme de |’ Etat (dansla
perspective d une réunification avec Taiwan & d une redéfinition des pouvoirs
des régions), sur le réle du Parti, sur la logique d'une transformation du
« gouvernement par laloi » en Etat de droit @, etc.

La Chine suivra son chemin propre, écartelée entre son désir de
puissance et la conscience de ses faiblesses, entre sa volonté de modernisation et
les hésitations d'un pouvoir moins certain, entre les sSirénes de I’ ouverture et le
recours qu’ offrirait un raidissement idéologique. Sil et une notion que tous les
interlocuteurs de votre Rapporteur ont mise en avant, cest bien cdle
d’ « incertitude chinoise ».

(1) Sous réserve, bien entendu, de la lutte au sommet entre les deux grandes tendances que I'on
appelle couramment « réformateurs » et « conservateurs » ;

(2) Bien que les chiffres soient sujets a caution, les membres du Falungong seraient plusieurs millions,
les autorités ayant «reconnu » environ 2 millions d' adeptes tandis que d’ autres sources évoquent
prés de 40 millions de personnes. L'inquiétude du pouvoir est renforcée par le fait quele
mouvement Falungong semble étre implanté dans I’ armée et dans les structures mémes du Parti
communiste.

(3) La modification constitutionnelle de mars 1999 a, notamment, fait de la propriété privée une
“composante importante” de |'économie socialisse de marché, et établi le principe du
“gouvernement par la loi”. L’ étude de ce principe par les intellectuels et les autorités chinoises a
débuté, en fait, a la fin des années 70, comme réaction a |’ arbitraire des derniéres années du
maoisme et de la révolution culturelle.
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Eg-il dors rédlement envisagesble de voir apparditre une véritable
«communauté d Ase orientde » ? Réunis a Manille, en novembre 1999, les
chefs dEtat e de gouvernement des dix pays membres de I'ASEAN et les
représentants des gouvernements chinois, coréen et jgponais (dont, notamment, le
premier minigre chinois M. Zhu Rongji) ont collectivement cdébré | goparition
d'un «forum d' Ase de |’ est », entité informelle, comme il se doit danslarégion.

Ce forum, connu désormais sous le sigle <ASEAN + 3», est cense
refléter " apparition d’ une «identité asiatique propre » @, fondée notamment sur
«|’ émergence d’ une ASEAN unifiée » @. Mais |’ «identité asiatique » n’exclut
pas la diversité des points de vue. A peine '« ASEAN + 3 » S &ait-il introduit au
monde que la Chine refusait de sgner le code de bonne conduite sur la question
des 1les Spratleys et la mer de Chine du sud, proné depuis plusieurs mois par le
gouvernement philippin, tout en ayant fait savoir qu’ éle en acceptait le principe ©.
Le dossier du code de conduite sera, certainement, un bon test de la capacité du
nouveal forum atraiter au fond les véritables questions de I’ Ase orientae.

Malgré ces vicissitudes diplomatiques, la rédité d' un forum asiaique ne
fat pas de doute. Il ne faut pas se méorendre sur la sgnification d' une telle
ingance. La négliger sous prétexte qu'dle se fonde sur les mémes principes
consensuels que I’ ASEAN et qu' dle n'est findement que la reproduction en Ase
du «concert européen» du XIX°® secle, serait passer a coté de son message : les
pays d' Ase orientale veulent et peuvent se parler en dehors de toute interférence
occidentale.

Méme s €ele s appuie sur la participation des trois pays d Asie du nord
aux travaux des comités et réunions ministéridles de I'ASEAN depuis environ
trois ans, la démarche engagée est encore balbutiante. Autant que des objectifs
externes, dle poursuit des objectifs internes — notamment la formdisation d'un
didogue politiqgue multilatéra avec la Chine. Mais dle préfigure peut-ére la
condtitution prochaine du troiséme pilier de I’ordre politique e économique
mondid, aux cotés de I’ Europe et des Etats-Unis.

(1) Entretien accordé par le ministre coréen des affaires étrangeres a I’hebdomadaire Asiaweek
(&dition du 17 décembre 1999).

(2) Entretien accordé par le ministre philippin des affaires étrangeres a I’hebdomadaire Asiaweek
(&dition du 17 décembre 1999).

(3) Pour autant, I’ attitude chinoise (acceptation du principe mais refus du texte) a plutot été interprétée
par les observateurs comme un échec de I’ASEAN: il peut laisser la porte ouverte a des
surencheres sur le terrain. De plus, la Chine a fait valoir a de nombreuses occasions qu'elle
considérait que la question des Spratleys devait faire I'objet de négociations bilatérales et ne
pouvait étre traitée dans un cadre multilatéral tel que celui d’ un sommet de I’ ASEAN.



C'est pourquoi |'Europe doit étre attentive au processus qui a pris
forme a Manille en novembre 1999. L’ Ase et encore loin d'une intégration, au
plan économique comme au plan politique. Elle et d§a plus qu'une smple
agrégetion de volontés. Dans cette mutation essentielle, I'Europe doit faire
entendre savoix et porter son message.

C.- LES VOIES PROMETTEUSES DU DIALOGUE EUROPE-ASIE

Aprés la crise, I'heure n'est plus a I'admiration sans retenue des
réusstes de I'Ade orientde, ni a la dénonciation frileuse d’'une supériorité
inductable qui conduirait a un pas de deux triompha et exclusf entre I’ Ade et les
Etats-Unis. L’ Europe n'a pas é¢é renvoyée a son passé glorieux mais supposé
sans lendemain ni boutée hors du monde en devenir. Bien plus, aLx yeux de votre
Rapporteur, la crise offre & notre continent I’ opportunité de renforcer la relation
Europe-Ase, din que le trépied sur lequd se condruit I'ordre politique et
économigue internationa soit plus équilibré et échappe a la logique de puissance
des seuls Etats-Unis.

Naturdlement, les entreprises francaises et européennes doivent étre
des acteurs de cette relation. Elles ont d'alleurs dépasse la vison d' une Ase
confinée dans le réle mineur d'un réservoir de main d oavre a bon marché,
propre aux seules délocalisations. L’Ade leur gpparait pour ce qu'ele est: un
ensemble de marchés a conquérir, effectifs ou potentids, pleins de promesses et
non exempts de risques, comme ceux qu dles connaissent dans les pays
indugtrialisés. Pour les entreprises francaises, I’ Ase n'est pas non plus Ssmplement
considérée comme une terre d’ exportation pour les produits de luxe ou les
produits de bouche. Les marchés asatiques sont désormais convoités, sans
complaisances et sans illusons, car ils peuvent ére la clef dune présence
mondide.

Et lorsque td ou td congdructeur automobile simplante en Chine ou
prend une participation de référence dans un concurrent japonais ou coréen, ce
n'est pas pour profiter de colits prétendument plus bas — ce qui serait d'allleurs
une motivetion erronée— mais pour satisfaire les besoins des consommateurs
locaux ou régionaux, dans le cadre de partenariats bien compris. Le mouvement
récent d'implantation des entreprises frangaises ou européennes de Services,
comme la grande distribution, montre bien que la présence en Ade reeve d une
logique de production e non de compresson des co(ts, un service éant
générdement « consomme » sur place.



Pour autant, I'Europe en Ase nécessite d autres ambassadeurs: le
développement de ces relations particuliéres que votre Rapporteur appelle de ses
vaoaux reposera d' abord sur la dimension politique du dialogue entre |’ Europe et
I'Ase.

1.- Le sens du dialogue Europe-Asie

- La premiere vertu du didogue Europe-Asie et de préendre exister
en tant que td. En affirmant la |égitimité d’ une relation de continent & continent 2,
I” Europe reconnait la vaidité d’ une approche régionde de I’ Asie, qui dépasse le
cadre des relations bilatéraes et va méme au-dda du multilatérdismete qu'il est
classquement congu. Le didogue Europe-Ase ne s veut pas un smple forum
qui assemble, e temps d' une conférence, des Etats placés sur un pied d’ égdité : il
a une dimension collective forte, qui tranche avec le bilatérdisme traditionnd des
Etats-Unis.

Ce penchant pour le bilatérdisme traduit d' alleursla volonté d éablir un
rapport de forces favorable aux Etats-Unis, qui ne refléte peut-étre que la crainte
de voir émerger un pdle asiatique plus solidaire et plus soudé. Assurément, unte
pole serait susceptible de contrarier trop directement les visées américaines, ou,
tout au moins, de nuire au rayonnement internationa du «modde anglo-saxon ».
A contrario, I'atitude des Etats-Unis vis-&Vvis de I'idée adatique suggére les
vertus equilibrantes que pourrait avoir I'affirmation de I'Ase sur la scéne
internationae.

Pour autant, I’objet du dialogue Europe-Asie ne peut pas ére lafin des
relaions bilatérdes. Les pays européens, chacun avec sa senghilité, chacun
assumant le legs de son histoire, entretiennent avec les pays asiatiques un faisceau
paticulier d'affinités ou dindifférences qui ne saurait se dissoudre dans un
«mdange » européen indpide parce que privé de sens. D'alleurs, les rivdités
commerciaes restent bien présentes et rappellent que I’ Europe est a la fois une
union et une réunion d Etats.

Affirmer la nécessité d'un didogue Europe-Asie, ¢’ est d abord prendre
acte de I'interdépendance croissante des pays asatiques. La dynamique
d intégration est forte dans le domaine économique, plus embryonnaire dans le
domaine monéaire — quoique votre Rapporteur soit &onné de la multiplication
des réflexions sur le theme d' une monnaie commune asatique, méme sil s agit

(1) Méme si I'on peut sinterroger sur le périmétre idéal desdits continents, étant entendu que, dans
I’esprit de votre Rapporteur, I’Union européenne est |’ entité politique naturelle qu’il convient de
placer sous |e vocable « Europe ».



surtout, pour I'ingant, d'en contester la faisahilité a moyen terme ; ele est
velléitaire et déclarative plutét que rédle dans le domaine politique.

Il est vrai que le concept méme de «pdle asiatique » souffre de deux
défauts mgeurs: le déséquilibre entre ses membres potentiels et |'aisence de
conscience higorique d'un destin commun. La Chine et le Jgpon sont des
puissances mondiaes et I’on peut se demander S ces deux pays souhaiteront un
jour diluer cette puissance au sein d'un ensemble régiond plus intégré au plan
politique. Observons que le renforcement des liens économiques en Ameérique du
nord, grace al’ ALENA @, entre les Etats-Unis, e Canada et le Mexique, n'a pas
jusgu'ici débouché sur une représentation politique commune vis-avis de
I"extériewr...

L’ASEAN a longtemps été considérée comme un instrument possible
de réquilibrage des rdations inter-asiatiques. En un sens, au « trépied » Europe —
Ase — Etats-Unis dans I'ordre politique mondia devrait répondre le trépied
Chine — Japon— ASEAN dans I’ ordre palitique régional. Dans cette perspective,
I'Indonésie a souvent éé courtisée comme un contrepoids potentiel a I’ influence
delaChineen Asedu sud-est.

Cette vison tripartite de I’ Asie orientae ext-elle obsolete, la crise ayant
rendu difficile I'émergence du leadership indonésien au sein de I’ ASEAN ? ESt-
elle foncierement inadaptée, car négligeant le rble croissant de I'Inde, qui s
tourne peu a peu vers s voisins asaiques ? Est-elle tout Smplement irrédigte,
compte tenu de la diversité d’ intéréts qui sépare les Etats concernés ?

Votre Rapporteur convient que poser le probléme en ces termes
conduit & buter sur un obstacle trés difficile. Pour franchir I'obstacle, il faut donc
renverser les termes du probléme : il ne s agit pas de se demander dans quelle
mesure I’ Europe peut trer profit d'un dialogue avec une Ase orientdle qui reste
largement virtuelle. 1l Sagit, au contraire, de Sinterroger sur la capacité de
I’Europe a promouvoir une intégration plus grande de I'Ase grace a
I’ &ablissement d’'un didogue qui affirme le fait régiond et qui cavre ale vaoriser
et alerenforcer. L' obstacle et aing transformé en défi politique.

En fasant de la sorte le pari d'une «congruction par le haut », la
démarche européenne a |’ égard de I’ Asie S gppuierait sur |’ esprit de ses origines,
en 1950 puis 1957, mais surtout contribuerait a la stabilité régionde gréce au
dépassement des nationalismes.

(1) ALENA : Accord de libre-échange nord-américain.



- On peut, des lors, espérer que, grace au débat euro-asiaique, il sera
possible de reconsidérer plus sereinement la polémique qui a fait rage depuis le
début des années 1990, marquée par I'émergence d'un discours «asdiste »
affirmant la supériorité de « vaeurs asatiques ».

Comme I'indique M. Jean-Luc Domenach, «par “asiatisme”, nous
entendons la tentative d'énoncer un discours idéologique d'un type
nouveau, orienté d’ abord non par une idée sur |’ homme, et encore moins sur
le monde, mais par une idée de |’ histoire et du destin des sociétés asiatiques.
Ce discours vise a faire apparaitre une “ asianité€” , ¢’ est-a-dire une identité
commune aux Sociétés asiatiques, par opposition aux caractéristiques
occidentales » @,

L’ asatisme nait, au début des années 1990, de la conjonction de trois
phénomenes: le dynamisme économique des pays adatiques, qui semblent
s engager I'un aprés I autre sur les chemins glorieux de la croissance ; la chute de
I’Union soviétique, qui provogue la disparition de la seule idéologie concurrente
du libérdisme démocratique occidentd; I'intensfication des reations
économiques en Asie, qui accrédite I’idée d’ un bloc régiond en formation.

Originaire de Singgpour et de Mdaise, |’ asatisme ne conditue ni une
théorie — car il ne présente pas de concepts organisés qui pourraient fournir une
explication de faits universds — ni une doctrine — puisgu’il n'est pas inscrit dans un
manue ou un «ouvrage primordia » et ne cherche pas a condtituer un réseau de
militants. Le discours asiaiste est apparu, peu a peu, dans des articles ou des
interventions de personndités singgpouriennes ou maasennes.

Il cherche, pour |'essentiel, a expliquer le triomphe économique de
I’Ase par I’ existence de «vaeurs asdiques » propres a cette zone géographique
mais partagées par tous les pays qui en font patie. En contrepoint, le déclin
économique de I'Occident résulte avant tout de son déclin mora et socid.
L’ économie devient donc le critére du succeés et du progres, tandis que lamorde
en et le fondemen.

Congtruction assez empirique, I’ asatisme ne fournit pas de recensement
formd et définitif des «vaeurs asiaigues ». Cependant, on y trouve des éments
incontournables, d'ailleurs identifiés auparavant par les spécidistes occidentaux
de I'Ase: le respect des autres, le sens de la famille, |"éducation de masse,
I"épargne et la frugdité, I'ardeur au travail, le dévouement a la communauté, le

(1) Jean-Luc Domenach, « L’ asiatisme, une idéologie pour I' Asie ? », in L’ Asie retrouvée, Editionsdu
Seil, mai 1997.



respect mutue des citoyens et de |’ Etat, un environnement mora sain, une presse
« responsable », etc. Evidemment, I' Occident se voit &fligé des maux qui sont
comme le négatif des valeurs précitées: la priorité a I'individu, la déliquescence
delacdlulefamilide, le désir de jouissance, le dditement du lien socid, etc.

Il va de soi que la validité du discours asiatiste a été ébranlée, voire
annihilée, par la crise de 1997. Méme S la tentation éait grande de dresser un
tableau gpocayptique du combat entre I’ Asie et les forces de la spéculation —la
Madase n'y a pas ré&ssé— lefait est que les vaeurs asatiques n'ont pas réuss a
protéger I’ Ase de I’ effondrement.

Plus encore, c'est bien le comportement des pays asaiques avant la
crise qui semble infirmer I'exisence de vaeurs asaiques spécifiques. Les
dépenses somptuaires de cetains gouvernements dans des projets
d infrastructures démesurés éaent-eles donc la marque du sens asatique, tant
vanté, de | épargne ? Les profits spéculatifs engrangés par les traders de Tokyo,
Hong Kong ou Singapour, ou par les filides financiéres de firmes indudtridles
représentaient-ils la quintessence de I'ardeur au travail telle que I entendent les
thuriféraires de I’ asatiame ? L’ éducation de masse était-dle une priorité s forte
en Thalande, quand les ingénieurs issus de son systeme de formaion ne
satifasaient qu'un tiers des besoins de I'indudtrie ? Les yuppies aux «poches
percées», qui avaient fait en 1995 de la Thailande le huitieme importateur
mondia de voitures Mercedes, pouvaient-ils incarner véritablement la vertu de
frugelité 2 @

L'’Ase sSéat donc pedue & les Adgdiques n'éaent plus
«adatiques»... En ce sens, le discours asiatiste aurait pu ére interprété comme
une tentative de faire retrouver ses reperes, ses racines, son terreau culturel et
socid, a une population déboussolée par |e contact avec |e progres et la proximité
croissante de |’ Occident.

Mais I'asdisme n'est pas le fdibrige de I’Asie : il nen a pas la portée
littéraire —pas plus que le fdibrige N'avait de rédle préention politique ou
morde — et les foucades du Dr. Mahathir sont loin d avoir la dimension poétique
des écrits de Frédéric Migrd. D’ailleurs, |’ asiatisme se détourne des populaions
et congtitue une réponse des seuls gouvernants a un Occident jugé dangereux.

Parce qu'il trouve sa source, non aupres d'intellectuels en rupture de
ban, mais au sein des cercles proches du pouvoir — quant ce n’est pas au sein du

(1) Tous ces exemples sont extraits de I éditorial « The Values of Values. Remember thrift, hard work,
learning and humility ? », in Asiaweek, 5 septembre 1997.



pouvair lui-méme — I’asiatisme apparait comme une volonté de cautionner les
ordres éablis. Parce qu'il S exprime essentiellement en langue anglaise, dans des
supports médiatiques mondiaux, il apparait comme un discours éabli a destination
de I'extérieur. Parce qu'il entend rassembler sous la banniére d’ « asatique » des
déments de civilisations auss diverses que le bouddhisme, I'idam, le
confucianisme et peut-étre bientt I’ hindouisme, il apparait comme un message a
vocation plus universelle que régionde, quoiqu’il S en défende.

Comme I"explique avec vigueur M. Jean-Luc Domenach, «le discours
gue cette idéologie fonde obéit aux principales fonctions d'un discours
identitaire : fonder un mythe (le succés par la vertu) et réunir par la des
destins apparemment séparés; faire de I’Autre un péril ; reconstruire,
partiellement au moins, le temps, |’ espace et les cultures de I’ Asie ; orienter
un combat pour le changement » .

Dans ces conditions, on pourrait penser qu'il serait utile, voire
nécessaire, de passer par petes e profits ces «vaeurs adatiques»
—d'alleurs mamenées— qui servent de fondement a un discours vindicatif et
politiqguement orienté. VVotre Rapporteur est persuadé du contraire : les errements
de quelques uns ne condamnent pas la mgorité e |'on sait, par exemple, le role
gu'ajoué lacelule familide dans I’ amortissement des conséquences sociades dela
crise. Les «vdeurs asatiques », méme érodées par la progresson du mode de
vie occidenta, restent I'une desforces de I’ Asie.

Pour autant, il faudra bien rejeter | utilisation polémique qui en et faite,
pour mieux comprendre ce que peut goporter |'asiatisme a la congtruction de
I’Asie. |l revient certainement a I’ Europe de dépasser |e caractére « défensif » du
discours asdiste ; a cet égard, les contacts que votre Rapporteur a pu éablir en
Ase suggérent que la plupart des dirigeants ont désormais compris que
I asiatisme entendu comme un irrédentisme culturel et socid est une impasse.

Il devient donc possible d'ouvrir un espace de discusson sur les
rgpports difficiles qu entretient I'asaisme avec les droits de I’'homme. En
dénoncant une entreprise de contrdle idéologique voulue par I’ Occident,
I'asidisme ne fait pas seulement référence aux conflits rdatifs au dumping socid
ou au respect de I’ environnement. |l apporte sa «réponse » ala double question
des droits de I’homme et de la démocrétie «a la fois parce que ces questions

(1) Jean-Luc Domenach, « L’ asiatisme, une idéologie pour I' Asie ? », in L’ Asie retrouvée, Editionsdu
Seil, mai 1997.



sont vitales pour les gouvernements asiatiques et parce gque, sur ce point, ils
se savent entendus par leurs collégues du tiers monde » .

Sur ces deux points, I'argumentation des zéateurs de |'asatisme et
souvent subtile. Les vaeurs des droits de I’'homme sont admises comme
universdlles, mais la fagon dont eles sont mises en oauvre ne peut ére identique
d'un pays al’autre, d une civilisation a I’ autre. M. Abdullah Badawi, ministre des
affaires érangéres de Maaisie, interrogé par I’ hebdomadaire Asiaweek, déclarait
angd en octobre 1997: «il n'y a pas de définition séparée des droits de
I"homme pour |’ Asie ou pour les autres régions. Ce gque nous disons est que
les mesures visant a protéger et a promouvoir les droits de I’ homme doivent
étre différentes selon les régions et doivent prendre en compte les
particularités locales, comme la situation politique, le niveau de
développement socio-économique, les pratiques culturelles, les croyances
religieuses. Une approche holistique et équilibrée tendant & promouvoir les
droits de I’homme dans toutes leurs dimensions doit étre |’ objectif de tous
les pays, mais [doit étre rédisée] a la vitesse et a la période qui leur
conviennent ».

Les droits de I’homme doivent donc étre insérés dans I’ écheveau des
contingences politiques nationales. Par conségquent, en Asie, la démocreatie doit
ére consensudle, disciplinée, assise sur la conscience que chacun a de ses
responsabilités. Une telle approche des droits de I’homme et de la démocratie
ouvre lavoie atoutes les dérives. || n'est pas éonnant que les dissdents s devent
contre ce qui e, il faut bien I'avouer, une remise en cause déguisée de
I’'universdité des droits de I’homme et une caution commode pour des régimes
autoritaires.

Votre Rapporteur ne peut manquer d'éablir un pardlde édifiant entre
les propos de M. Abdullah Badawi rapportés ci-avant et la vison profondément
humaniste de M. Kim Dae-jung, aors opposant en retrait de la vie politique, dans
un entretien accordé en 1994 au journd Le Monde. «Peut-on affirmer une
tradition asiatique au nom de laquelle on pourrait rejeter les valeurs
démocratiques ou les droits ce I’homme comme étant |’ expression d’ une
hégémonie occidentale ? Je ne le pense pas. La pensée asiatique a véhiculé
des valeurs qui coincident avec I’esprit de la démocratie. Ce qui hous a
mangué, c'est la capacité de traduire ces valeurs en institutions & en un
systeme politique. Pour un penseur comme Mencius, par exemple, qui vécut
en Chineil y a plus de deux millénaires et exerca une grande influence sur le

(1) Jean-Luc Domenach, « L’ asiatisme, une idéologie pour I' Asie ? », in L’ Asie retrouvée, Editionsdu
Seil, mai 1997.
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confucianisme, |’empereur, Fils du Ciel, a pour mission d établir un bon
gouvernement. Sil faillit, le peuple est en droit de le renverser. 11 me semble
gu'il y a la une correspondance avec I'idée de “contrat social” du
philosophe anglais John Locke a la fin du XVII° siecle. La compassion et |la
bienvelllance qu’ enseigne le bouddhisme ne se sont certes pas traduits en
une Déclaration des droits de I’homme, mais cette doctrine n’en véhicule
pas moins |’ affirmation de la dignité et de I’ absolu de la personne humaine.
En Corée, |e fondateur du mouvement religieux Tonghak (Savoir de |’ Est) &
identifie ' Homme au Ciel et affirme qu’ on doit servir le premier comme on
sert le second. Je crois que les racines de la démocratie et du respect de la
personne existent dans les deux traditions occidentale et asiatique. La
grande différence est que I'Europe a su les ériger en systéme social. Mais
I’idée démocratique n’en existe pas moins aussi en Asie » @,

Ouvrir un espace de discussion ne sgnifie pas, naturdlement, que la
conception occidentale des droits de I’homme — aprés avoir pris connaissance
des réflexions de Kim Dae-jung, il vaudrait mieux dire latraduction des droits de
I"'homme par I'Occident — va trouver un écho subitement favorable aupres des
dirigeants asatiques. Mais le fat méme d'éablir un lieu de débat offre la
possibilité de dépasser le «conflit des civilisations» évoqué par M. Samud
Huntington dans un article désormais cdébre de la revue américaine Foreign
Affairs (été 1993).

- Au-dda du débat sur I'asatisme, @ magré les difficultés e les
tendons gqu’' une telle démarche peut impliquer, I’ Europe doit faire vaoir I intérét
d une relation euro-asiaique qui ne soit pas exclusvement commandée par des
congdérations économiques e commercides. D’alleurs, les tensons e les
conflits trouvent auss un terran dexpresson privilégié dans ces deux
domaines...

L’ un des ensaignements les plus importants de la crise asdique est que
les sociétés d' Asie orientale doivent s extraire de |’ « économisme » forcené qui
les a orientées durant toutes les années de croissance. Certes, chacun y trouvait
son compte: les gouvernants parce que le développement amenuisat les

(1) Note de la rédaction du Monde : « Fondé par |e prédicateur Choe Che-u (1824-1864), le Tonghak
est un mélange de confucianisme et de taoisme, conjugués a des pratiques chamanistes. Le
mouvement connut un essor en réaction contre I'impérialisme occidental et la propagation du
catholicisme. Sa doctrine contenait des éléments subversifs pour le pouvoir tels que I’ égalité entre
les hommes et la dignité des pauvres. Le Tonghak joua un grand role dans les révoltes paysannes
delafin du XIX® siecle ».

(2) Philippe Pons, «Un entretien avec Kim Dae-jung. La pensée asiatique a véhiculé des valeurs qui
coincident avec I’ esprit de la démocratie », Le Monde, 17 mai 1994.



mécontentements, les gouvernés parce que I’ économisme ambiant créait un climat
favorable al’ enrichissement et donnait accés a une certaine modernité.

Le choc causé par la crise donne a I'Europe I’ opportunité de faire
entendre un message différent et de rappder que le monde ne se congtruit pas
gu' avec des multinationdes, des investissements ou des échanges de biens et
sarvices. Méme s les Etats-Unis se font souvent les hérauts des droits de
I’homme et d'une conception parfois trés politique des reaions internationaes,
I”Europe peut gpporter des réponses pertinentes & ce messianisme americain qui
N’ est souvent que le faux nez d’ un mercantilisme déguisé.

L’ essoufflement de I' Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC)
illugre la difficulté qu'il y a a nourrir une coopération sur des fondements
uniguement économiques.

Créée en 1989 a l'initiative de I’ Augtralie, I’ APEC visait a répondre a
I'interdépendance croissante des économies Stuées sur la «fagcade» du
Pecifique, dans un cadre informd organis® autour de réunions annuelles des
ministres de I’ économie et du commerce. L’ objectif &ait de parvenir a définir des
positions communes — ou a rapprocher les points de vue — dans la perspective de
I"achevement des négociaions commerciaes multilatéraes connues sous le nom
de « cycle d Uruguay » et engagées en 1986.

Les premiéres années ont é&é consacrées a la congtitution d’un réseau
de groupes de travail sur les sciences et les techniques, |’ énergie, les ressources
marines, les tdécommunications, la libérdisation des échanges, etc. Le pé&imétre
de I’organisation s est gdement éendu, le premier dargissement éant d'allleurs
remarquable, puisqu’il concernait la Chine, Hong Kong et Taiwan (1991). Par la
alite, le Mexique et la Pgpouase —Nouvdle Guinée ont rgoint le forum
multilatéral en 1993, suivis par le Chili en 1994.

Mais la véritable émergence de I’ APEC sur la scéne internationale est
venue de la décison du président Clinton de réunir & Seattle, en novembre 1993,
un sommet informel des chefs d Etat et de gouvernement des Etats membres, &
I'issue de la réunion minigéridle normde. Dans leur dédaation finde les
participants au sommet affirmaient que cette réunion refl&ait « |’ apparition d’ une
nouvelle voix pour I'Asie-Pacifique dans les affaires du monde ».
Reconnaissant leur interdépendance comme leur diversité économique, ils
déclaraient «imaginer une communauté des économies d’ Asie-Pacifique »,
fondée, entre autres, sur |'esprit d ouverture et de partenariat. L' APEC é&ait
présentée comme un forum dédié a la rédisation davancées économiques



tangibles. Une «communauté» va évidemment bien ardda de la smple
coopération.

Cette déclaration ambitieuse a trouvé une traduction plus précise,
' année suivante, a I’ occasion du sommet des chefs d' Etat et de gouvernement de
Bogor (Indonésie). Ceux-ci se sont accordés sur I objectif d ouvrir davantage
leurs marchés et de libéraliser complétement les échanges et les investissements,
en 2010 pour les économies |es plus dével oppées et en 2020 pour les autres.

Mais les déclarations d'intention se sont trés vite heurtées aux
pesanteurs de la rédité. Dés le sommet d Osaka, en novembre 1995, les Etats-
Unis ont obtenu qu’ auicune exception ne soit expressment inscrite dans la liste
des secteurs visés par le démantdlement des barrieres douanieres, mais le Japon
et d'autres pays asatiques ont fait admettre le principe de flexibilité, afin de tenir
compte des différences de développement au sein de I’ APEC. Les pays d Ase
considéraient des cette date que le processus initié dans le cadre de I’ APEC
fasat la part trop bele aux intéréts des pays anglo-saxons en générd et des
Etats-Unis en particulier. Dans les réunions préparatoires au sommet, ceux-ci
navaent eu de cesse de manifester leur souhait qu'un caendrier précis e
contraignant soit mis au point pour ére adopté par les chefs d Etat et de
gouvernement. Pour sa part, le Jgpon semblait vouloir utiliser I' APEC comme
instrument dérivé de sa politique de coopéation régionde . A I'issue du
sommet, les observateurs estimaient que I’ gpproche américaine, volontariste, avait
été rgetée, au profit d une gpproche d'inspiration « asidique », plus pragmatique
et plus consensudle.

Par la suite, le sommet de Manille, organisé en novembre 1996, a vu
I’adoption d'un Plan d action pour la libéraisation des échanges, compilation des
plans daction individuels présentés par chague Etat membre. Semblant
redynamiser I’ APEC, il a égdement mis au point un accord sur les technologies
de I'information, qui prévoyait la suppression des tarifs douaniers sur la plupart
des produits informatiques ou relevant de I’ dectronique industrielle. Cet accord a
éé adopté quelques semaines plus tard par I'Organisation mondide du
commerce.

L’ APEC a ensuite éé bousculée par la crise de 1997. Au sommet de
Vancouver, en novembre de la méme année, les pays asatiques ont dénonceé la
prétention du Canada, pays hote et, a ce titre, maitre de I’ agenda, a évacuer la
guestion de la crise pour ne retenir que des themes répondant aux seules
préoccupations des pays occidentaux. Les chefs d Etat et de gouvernement ont

(1) «L’Asie-Pacifique enlisée », Le Monde, 17 novembre 1995.



cependant approuvé le «cadre d' action de Manille », défini quelques semaines
auparavant par les représentants des ministres des finances réunis dansla capitae
philippine . Les résultats du sommet ont montré I’ incapacité de I' APEC a dler
trés au-dela du discours convenu sur les vertus du libre-échange, les contenus des
plans d action individuds de libé&disation ne dépassant pas ce que les Etats
membres proposaient par alleurs dans le cadre de I'OMC. Pourtant, peut-étre
pour conjurer le mauvais sort, les Etats membres décidaient de libéraliser
rapidement quinze secteurs d activité, sur une base volontaire, neuf d entre eux
devant faire |’ objet de négociations des 1998 : chimie, énergie, biens et services
liésal’ environnement, produits de la péche, produits de laforé, etc.

L'dan de Bogor et définitivement retombé au sommet de Kuada
Lumpur, en novembre 1998. Les Etats membres ont congtaté leur incapacité a
faire avancer le dossier de la libérdisation des neuf secteurs déerminés I’ année
précédente et ont renvoyé ce soin al’OMC, mettant ains un coup d arét ala
dynamique commerciae propre a I’ APEC. Surtout, le sommet a été perturbé par
le discours du vice-présdent américain, Al Gore, qui a vilipendé les régimes
autoritaires et gpporté son soutien aux mouvements démocratiques, visant de
facon trangparente le cas de M. lbrahim Anwar dont le procés venait de
commencer. L’intervention du vice-présdent améican a naurdlement,
provoqué de vives réactions de la part du gouvernement maaisen, par ailleurs
héte du sommet.

Elle aauss éclipst le reste des débats et ranimeé les interrogations sur la
vocation et I’ opportunité de I’ APEC. Pluseurs personndités — parmi lesqudllesle
président du Consal économique du bassn pacifique, organisme de réflexion
économique ayant milité pour la créetion de I' APEC a la fin des années 1980 —
ont mis en cause I'utilité et I'eficacité de I'APEC, certains gppelant méme
I’ organisation a se dissoudre. L’ éargissement de I’ APEC au Pérou, au Vietnam,
mai's surtout ala Russie a sustité des craintes que I’ organisation perde savocation
géographique pour devenir un conglomérat de pays d autant moins efficace que
les intéréts de ses membres ne coincideraient pas nécessairement avec ceux de
Iare Pacifique.

Le sommet d’ Auckland, en septembre 1999, n’a pas permis d diminer
les interrogations. Le sommet a, d emblée, é&é placé sous la presson palitique
des événements survenus au Timor orienta, la présdence néo-zdandaise
décidant de convoquer de facon impromptue une réunion d’ urgence sur cette
quedtion, invitant égdement le secréaire britannique au Foreign Office,

(1) Pour plus de détails, le lecteur pourra se reporter aux dével oppements consacrés a la coopération
monétaire en Asie et au cadre d' action de Manille, page 53 du présent rapport.



représentant d’ un pays non membre de I’ APEC. Au plan économique, le sommet
S et surtout positionné dans la perspective de laréunion miniséridle del’ OMC a
Sesttle, en novembre 1999.

Cette breve rétrospective de I’ APEC montre bien les deux difficultés
essentidles qui sont gpparues dans les travaux de | organisation. Reposant sur le
concept de «régiondisme ouvert », le processus de libérdisation ne limitait pas
I'octroi de ses avancées aux seuls pays membres: toutes les concessons
approuvees dans le cadre de I' APEC et dfectivement mises en oawvre par les
Etats membres avaient vocation & ére applicables aux Etats extérieurs & la zone,
Dans ces conditions, le moteur le plus puissant de I’ APEC — I'intéré commun de
ses membres— éait limité a certains sujets. C'est pourquoi la seule proposition
forte de I’ APEC en matiére de libérdisation des échanges a porté sur les produits
éectroniques et informatiques, les pays de la zone assurant lamgjeure partie de la
production et du commerce mondia pour ces produits.

Par alleurs, le mécanisme retenu pour procéder a la libérdisation des
échanges peut ére qudifié d «unilaérdisme concerté». Les propostions de
libéralisation ne sont pas formellement négociées, chagque Etat membre faisant
part a |’ organisation d'une initiative élaborée dans les saeules instances nationaes.
Présentée sous le nom de «plan d action individud », cette initiative ne voit pas
son adoption conditionnée a des concessions Smilaires proposees par d autres
pays. Aing, toute réduction des barriéres tarifaires proposée par un pays dansle
cadre de I’ APEC s apparente & un «cadeau » fait aux autres Etats membres — et
au reste du monde, du fait du principe du «régiondisme ouvert ». Dans ces
conditions, les Etats sont incités a offrir peu de concessions, tout en en attendant
beaucoup de leurs partenaires.

Enfin, votre Rapporteur souligne le glissement progressif de I' APEC au
cours des deux derniers sommets. La difficulté a concrétiser de réds progrés
dans les domaines économique et commercia a é&é compensée par |’ évocation
des questions politiques les plus pressantes relatives a la zone du Pacifique. Mais
ce glissement a é&é effectué «par défaut », presque a I'improviste, en tout cas
sous la pression des événements et non en raison d une démarche réfléchie. Ce
nest dailleurs pas un hasard s les «incursons » de I’APEC dans le champ
politique se sont traduites par des controverses et des échanges de vues parfois
peu diplomatiques...

Ceci conforte votre Rapporteur dans I’ idée que le didogue Europe-Ase
doit, demblée, se placer dans une perspective politique, afin d'éviter les
maentendus & de darifier les termes du débat. Au demeurant, les questions



€conomiques ne peuvent pas étre bannies : laréflexion sur lerdle del’euro, lerdle
du yen ou méme la libérdisation des échanges ont naturellement leur place dansle
didogue euro-asiatique.

Les reations entre I'Europe e I'Ase peuvent se déployer dans de
multiples directions. Elles peuvent égdement Sinscrire dans des ingtances
diverses: les relaions bilatérales entre Etats, les relations bilatérales entre I’ Union
européenne et les pays asatiques, les relations entre I'Union européenne et des
organisations régionaes. A ce titre, I'Union européenne entretient depuis 1980
des rlations directes avec I’ ASEAN, dans le cadre d’ un accord de coopération
qui devrait étre éendu prochainement au Cambodge et au Laos. Les autorités de
I’Union refusent jusgu’'a présent I'extension de I'accord de coopération au
Myanmar.

Mais I’ Ade orientde ne se limite pas a I’ ASEAN. Votre Rapporteur a
d alleurs indiqué que I'action de cdle-ci tend a Séargir avec la participation
croissante de trois pays extérieurs a cette organisation: la Chine, la Corée et le
Japon. Le cadre le plus adégquat pour que se développe le didogue Europe-Asie
doit nécessairement inclure ces trois derniers pays. |l existe depuis 1996 atravers
I' Asia-Europe Meeting (ASEM).

2.- L'ASEM, une ambition a faire vivre

- L’ASEM est un forum internationa encore trés jeune : il aéé crééen
1996, sur une idée avancée en premier lieu en octobre 1994 par M. Goh Chok
Tong, Premier ministre de Singapour, au cours d' une viste officielle en France.
Cette idée a éé immédiatement soutenue par la France. L’ASEM se voulait
d abord un contrepoids a I’APEC, concu comme une manifestation du coté
Etats-Unis— Ade dans le triangle de gabilité de I'ordre mondiad. L'ASEM
rassamble les quinze Etats membres de I’ Union européenne, sept des dix Etats de
I’ASEAN @, |aChine, la Corée et le Japon.

Le premier sommet des chefs d' Etat et de gouvernement, organisé a
Bangkok en mars 1996, aurait d0 concentrer ses efforts sur les questions
économiques, le theme retenu éant «un nouveau partenariat Asie- Europe en vue
d'une plus grande croissance». En fat, 'ASEM a des I'origine afirmé sa
vocation globde en définissant les trois piliers de son action: la promotion du
diadogue poalitique, I’ gpprofondissement des relations économiques et financiéres,
le renforcement des liens culturels et sociaux.

(1) Ces sept pays sont le sultanat de Brunei, I’ Indonésie, la Malaisie, les Philippines, Sngapour, la
Thailande et le Vietnam.



La place centrde du didogue politique a &é vigoureusement affirmée,
méme 9, dans un réflexe tout asatique, la déclaration commune adoptée a la fin
du sommet indiquait que cdui-ci devat ére conduit sur la base de la non
intervention, directe ou indirecte, dans les affaires intérieures des partenaires. I
e vra que cette résarve éait tempérée par la mention de I'observation
nécessare des regles du droit internationd, qui laissat la porte ouverte,
notamment, a une intervention dans le cadre des Nations-Unies. Les participants
au sommet ont ingsté sur leur volonté d' ingtaurer un partenariat entre égaux.

IIs ont également reconnu la nécessité de rendre plus dense leur didogue
et se sont accordés sur la mise au point de ce qui est désormais gppelé le
«processus ASEM ». Cdui-d S gppuie sur la diversté des lieux de discussion,
pour en assurer la continuité et garantir laréaisation de progres entre les sommets
de chefs d'Etat et de gouvernement, qui se tiennent tous les deux ans. Aind le
«processus ASEM » repose sur plusieurs niveaux de rencontres :

—la réunion des chefs d' Etat et de gouvernement et du président de la
Commission européenne donne I'impulsion et I’ orientation générae du processus.
Un cadre globa de coopération euro-asiatique a été adopté lors du sommet de
Londres (avril 1998) ; il devrait ére révisé lors du sommet de Séoul, en octobre
2000 ;

—la coordination générde et la responsabilité du didogue politique sont
confiées aux minigtres des affaires érangéres, qui se réunissent chague année
intermédiaire entre deux sommets. Les ministres se sont réunis en février 1997 a
Singapour et en mars 1999 a Berlin. lIs préparent égdement directement les
sommets et se réunissent a cet effet dans les semaines qui précedent ;

— les piliers économique et financier aind que culturd et socid reposent
égdement sur des réunions minigéridles, ans que sur une inditution ad hoc, la
Fondation Europe-Ase (générdement désignée par son sgle anglais ASEF),
inaugurée en février 1997 et située a Singapour. 1l s agit de la sule inditution
créée dans le cadre de I'ASEM, cdui-ci ne disposant pas de secrétariat
permanent ;

— enfin, des réunions de hauts fonctionnaires (notamment les directeurs
des douanes) et de différents groupes de travail permettent de faire progresser les
dossers.

L’ASEM ne disposant pas de secréariat permanent, la coordination
des travaux et effectuée, du coté européen, par la présidence de I'Union € la



Commission européenne, du coté asiatique par deux pays coordonateurs tournant
réguliérement, qui sont actuellement la Corée et la Thailande.

Le sommet de Londres (avril 1998) a &é marqué par la crise asatique,
qui a fat I'objet de nombreuses discussions, y compris au regard de ses
implications pour les rdations entre I’ Ase et I’ Europe. Alors que I’ Europe n’ avait
pas occupé le terrain politique au moment de la crise, laissant le champ libre aux
initiatives des Etats-Unis, le sommet de Londres a éé |’ occasion de rappeler que
la contribution des Quinze au financement du FMI atteint 30% de ses ressources
dors que la part des Etats-Unis n'est que de 18,3%. Les participants au sommet
ont égdement relevé que les banques européennes éaient plus engagées que les
banques américaines en Asie et qu' élles avaient adopté une attitude congructive
lors du processus de renégociation de la dette extérieure coréenne.

Paraldement, le sommet de Londres a débouché sur une «déclaration
concernant la situation financiere et économique en Asie », qui a manifesté de
facon éclatante la différence entre I’ approche américaine, marquée du sceaul du
libéralisme, et une approche européenne et asiatique plus soucieuse du sort des
populations. La toute premiere phrase de cette déclaration met sur le méme plan
I'«incidence de la crise sur I’ économie mondiale » et la« préoccupation [des
dirigeants] sur son co(t humain pour les populations d’ Asie ».

S dle affirmait la nécessité de renforcer le role du FMI, de mettre en
canvre complétement les programmes d gustement définis par le FMI et la
Banque mondide, de réformer le systéme financier internationa pour en renforcer
la gahilité, la déclaration commune indgtait égaement sur la nécessité de «tenir
compte des conséquences sociales des difficultés financieres en Asie», de
«protéger les dépenses sociales chaque fois que cela était possible » et
«d'élaborer des systemes de protection sociale bien concus et d’ un co(t
supportable pour protéger les plus démunis ».

Enfin, & Londres, les dirigeants de I’ ASEM ont indiqué leur volonté de
maintenir un syséme commercid ouvert, d§ouant aing les craintes de ceux qui
avaient pu croire que la crise fournirait le prétexte a un repli protectionniste en
Europe ou en Ase.

- Un «bilan» de I’ ASEM ne peut ére aujourd hui qu’un exercice de
portée limitée. Le processus engagé a Bangkok en 1996 est encore trop récent,
sauls deux sommets des chefs d' Etat et de gouvernement ayant &é organisés

jusgu'ici.



Dans le domaine politique, les résultats sont encore assez modestes, la
partie adatique semblant moins portée a favoriser ce pilier de I'ASEM que les
Européens. Cependant, les pays membres de I'ASEM se sont engagés a
n'exclure a priori aucun théme du didogue politique mais de réserver, dans un
premier temps, les discussions a des sujets d'intéré commun. C'est aind qu'a
deux reprises, les chefs d'Etat et de gouvernement se sont penchés sur les
guestions touchant a la non prolifération et au contrle des aamements, aing qu'a
la réforme des Nations-Uniess A cet égad, I'évocation de la
« démocratisation » des indtitutions des Nations- Unies, notamment le Consell de
sécurité, suggere que I’ ASEM —y compris dans sa partie européenne — arepris a
son compte I'idée d' une redéfinition des membres permanents du Consall de
SEcurité,

Par ailleurs, les discussions ont porté sur les questions régiondes (Irak,
Cambodge, péninsule coréenne, Bosnie, Kosovo, etc.) et sur |’ édargissement de
I’Union européenne. A la suite d'une initiative conjointe de la France et de la
Suéde, lors de la premiére réunion des ministires des affaires érangeres a
Singapour (février 1997), un séminaire juridique informe a é&é organis2.

Le deuxiéme volet de I’ ASEM, consacré a la coopération économique,
S est développé rapidement, sous I’ égide de nombreuses réunions ministéridlles et
techniques.

Les minigres de I'économie se sont rénis en septembre 1997 a
Makuhari (Jgpon) et en octobre 1999 a Berlin. Ils se réuniront & nouveau en
2001 dans un pays adatique. lls ont discuté, entre autres, des relaions
économiques, des effets de la crise, du commerce, des investissements, des
guegtions liées a 'OMC e de la croissance économique. Les ministres des
finances se sont réunis en septembre 1997, a Bangkok, et en janvier 1999 a
Francfort. Ils se réuniront a nouveau en 2001 au Japon. Ils ont abordé, entre
autres, les perspectives macro-économiques, I’évolution des taux de change,
I’union économique et monéaire et le secteur financier. 1ls ont décidé de lancer
des initiatives dans les domaines de la coopération douaniére, du blanchiment
d argent et de la surveillance financiére. Les directeurs généraux des douanes se
réunissent tous les deux ans pour discuter plus particulierement de procédures
douaniéres et de leur gpplication.

A la suite du premier sommet de I’ ASEM, a Bangkok, un «Forum des
hommes d' affaires » a é&é éabli sous la banniere de |’ organisation et se réunit tous
les ans. L’ objectif consigtait a créer une caisse de résonance qui permettrait aux
besoins concrets du monde des affaires de trouver une expression auprés des



autorités politiques. Les forums successifs ont permis des échanges de vues sur
des quegtions tdles que le financement des infrastructures®, la propriété
intellectuelle et la réduction des barrieres commercides rdatives aux biens de
consommeation, le renforcement du soutien aux PME dans les pays ou leur
Stuation ext la plus fragile au regard du tissu économique, etc. Deux actions
concrétes sont désormais mises en cauvre, visant a répondre aux préoccupations
des milieux d' affaires :

—un Plan d'action pour la promation de I'investissement (IPAP, en
retenant le dgle anglas) : findisé a Luxembourg des juillet 1997 et avaise par les
ministres de |’économie en septembre 1997, I'IPAP répond & une initiative
thailandaise. Il intervient dans deux domaines : la promotion des investissements et
les régles applicables al’investissement étranger. L' IPAP a suscité la condtitution
d un groupe d experts en investissements, chargé de suivre la mise en cauvre des
actions décidées dansle cadre de ' |PAP ;

—un Plan de facilitation des échanges (TFAP): formdisé par les
minidres de |’ économie en septembre 1997, ce programme vise a aborder dans
un méme cadre I'ensemble des questions commercides, douanieres et
réglementaires ayant une influence sur les relaions commerciaes entre |’ Europe et
I’Ase. Il apour misson | goprofondissement des travaux de libérdisation engagés
dans un cadre multilatéra et la poursuite des réflexions conduites en matiére de
normes et de propriété intdlectuele. La France a un role d animation sur ce
dernier sujet.

Votre Rapporteur ne peut manguer non plus de signaer la création, ala
suite du sommet de Londres et de ses travaux relatifs a la crise asatique, d’'un
«fonds fiduciaire », le Trust fund, congtitué aupres de la Banque mondide, qui a
éé chagée de sa mise en ocanvre en concetation avec la Commisson
européenne. Dedtiné au financement de I'assistance technique dans deux
domaines, la restructuration du secteur financier et lalutte contre la pauvreté, il est
réservé aux pays digibles aux opérations de la Banque mondide. Le fonds a é&é
abondé a hauteur de 42 millions d euros pour une durée de 18 moais, la France
éant le plus important contributeur aprés la Communauté européenne. Ayant
commencé ses activités au début de I'année 1999, il devrait avoir épuisé son
enveloppe avantt la fin de I’ année 2000, sdlon les informations recuelllies aupres
de I’ agence financiére pour I’ Ase du sud-e<t.

(1) Le premier Forum des hommes d’ affaires avait, par exemple, recommandé la création d’ un fonds
euro-asiatique des infrastructures ou d' un instrument de financement équivalent.
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L’APPRECIATION PORTEE PAR LA BANQUE MONDIALE
SURLE TRUST FUND

Le fonds répond, selon la Banque mondiale, au traitement de besoins qui
demandent des interventions de long terme. Evoquant la vulnérabilité des
pays asiatiques aux chocs externes (risques d’un ralentissement de la
croissance et d'une crise boursiére aux Etats-Unis), elle a noté que les
conséquences en seraient atténuées par I’ existence de facteurs stabilisateurs
comme la flexibilité des taux de change et I'absence de bulle financiére.
Passant en revue les différentes actions engagées, pays par pays, par le fonds
ASEM, le responsable de la Banque mondiale pour le secteur des banques et
des entreprises ainsisté sur |e caractére sélectif des projets réalisés et sur leur
cohérence. |l s'est néanmoins inquiété de la moindre ardeur réformatrice des
gouvernements concernés dans le contexte actuel d’amélioration économique.
Pour le proche avenir, laBanque privilégierala poursuite des efforts en faveur
de larestructuration bancaire, de la mise en ceuvre de cadres |égaux adaptés,
et du développement de marchés de capitaux nationaux. De son coté, le
responsable en charge des questions sociales a notamment observé que les
lacunes de I’information statistique dans les pays aidés, comme |’ expérience
souvent faible des administrations sociales, avaient contribué a ralentir le
déroulement des programmes.

La Banque mondiale a vigoureusement plaidé pour le maintien et
I" approfondissement de I’ expérience de partenariat mise en cauvre gréace au
fonds ASEM. Selon elle, unetelle perspective répondrait au souci d’ élargir les
sources traditionnelles de financement de I’ aide internationale et permettrait
de pérenniser un précieux cana d'intervention de I’Union européenne en
Asie. Le Dr. Djunaedi, président du Bappenas (Agence nationale pour le
développement), qui s'exprimait au nom du gouvernement indonésien, a
résumé la tonalité générale des interventions des participants asiatiques
bénéficiaires du fonds. Appelant ses «amis européens » a poursuivre une
assistance fondée sur une approche et une expertise spécifiquement
européennes, notamment dans |es domaines de I’ économie, des institutions et
de I’ environnement, il a souligné combien les contributions passées et a venir
du fonds ASEM étaient et seraient appréciées.

Source : Agence financiére a Sngapour, Le Courrier de !’ Agence financiéere
pour I’ Asie du Sud-est, n° 161, février 2000

Sdon la Banque mondiae, le Trust fund aréuss a simposer, en dépit
d'une vighilité réduite, face a des initiatives bilatérdes plus anciennes ou
beaucoup mieux dotées, comme celles lancées par le Japon ou I’ Audrdie. La
rapidité de mise en oauvre des dossiers est I un des traits les plus convaincants du
dispositif : en douze mois d’ existence, 63 projets ont été réalisés pour un montant
de 39,6 millions de dollars. La répatition sectoridle des financements fait
gpparditre une concentration sur les restructurations du secteur financier, qui ont
absorbé 54,8% du tota des montants affectés. Sur le plan géographique, lestrois



principaux bénéficiaires ont &é la Thailande (7 millions de dollars, soit 17,7% du
totdl), I'Indonésie (6,2 millions de dollars, soit 16% du totd) et les Philippines
(5,5 millions de dollars, soit 13,8 % du total). Ces pays ont recu des dotations
supérieures a cdles de la Chine (5 millions de dollars), de la Corée (4,9 millions
de dollars), du Vietnam (4,5 millions de dollars) et de laMdade (2,2 millionsde
dollars).

En outre, 4,1 millions de dollars ont é&é engagés dans le cadre de
programmes multinationaux axés sur le développement d outils statistiques dans
les domaines économique, bancaire & socid, la mise en place de centres
dandyse des conséguences socides de la crise @ des politiques
gouvernementaes et I'amdioration du suivi de I'action socide. Sdon la Banque
Mondide, il est incontestable que son implication dans la gestion du fonds
condtitue un précieux atout, du fat de |’ &endue de son implantation régionde et
de son expérience dans |’ assistance au dével oppement.

Enfin, le troiséme «pilier » del’ ASEM e<t, pour | essentid, porté par la
fondation Europe-asie, évoquée ci-avant. Sdon la description qui en a éé fate
par son directeur, M. Tommy Koh, ancien ambassadeur d'Indonésie, «la
philosophie de I’ ASEF consiste a étre pro-active et non réactive; a créer
une valeur ajoutée et éviter les duplications; a étre audacieuse et
visonnaire; a travailler en partenariat avec dautres organisations
compétentes et réputées ; a construire des réseaux avec tous les é éments de
la société, y compris le secteur privé et les organisations non
gouvernementales ; a maitriser ses colts et a éviter les idées et les schémas
grandioses; enfin & soutenir le « processus ASEM » et |es pays membres de
I’ASEM en mettant |’accent sur la qualité de nos actions et leur rigueur
intellectuelle » @,

L’ASEF a rédise une cinquantaine de projets impliquant pres de
3.000 personnes, organisés dans pres de vingt pays différents. I' ASEF seveut un
intermédiaire entre I’ Asie et I’ Europe, pour expliquer les phénomeénes importants
qui se produisent dans I’ une des deux régions et qui sont ma gppréhendés dans
I'autre. Par exemple, I’ASEF a organisé des présentations de |'euro a Hong
Kong et & Singapour, ou encore une approche des éections indoneésiennes de
juillet 1999 a I'intention de journalistes asiatiques et européens. L’ ASEF se voit
égaement comme un «impresario culturel » @, qui tente de mettre en relation
des artistes agiatiques et européens a travers diverses manifestations.

(1) Tommy Koh, « Enhancing Mutual Understanding Between Asia and Europe », Rapport de I’ ASEF
au sommet ASEM des hauts fonctionnaires diplomatiques, octobre 1999.
(2) Tommy Koh, ibid.



L’ASEF peut-dle devenir un jour un embryon de secrétariat de
I'ASEM ? Il semble que telle ait &é sa tentetion, il y a quelque temps. Votre
Rapporteur ne pense pas que sa Stuation actuelle et sa vocation essentidlement
culturelle et socide lui permette de préendre a ce réle. La Commission a
dalleurs récemment fat savoir qudle ne jugesit pas nécessare
dinditutionndliser ’'ASEM plus avant & que la perspective dingtaurer un
secrétariat permanent ne congtituait pas une priorité. Le caractére informe de
'ASEM lui semble judtifier le statu quo, qui, au demeurant, permet a la
Commisson de continuer a jouer un réle essentiel au titre de coordonateur

permanent pour la partie européenne.

- Au-dela du «débat indtitutionnd », quel avenir, dors, pour I’ ASEM ?
La question est posée dans la perspective du prochain sommet de I' ASEM, qui
se tiendra & Séoul en octobre 2000, et au cours duque e Cadre de coopération
euro-adatique devrait étre révise.

En avril 1998, les dirigeants asaiques e européens réunis a Londres
avaient décidé la condtitution d'un «groupe de vison», dont I'idée avait &é
avancée pour la premiére fois en mars 1996 par M. Kim Young-sam, aors
président de la Corée du sud. Formé autour de personnalités auss éclectiques
gue M. Rane Masera, ancien minidre du budget et de la planification du
gouvernement itdien, M. Percy Barnevik, président du consell dadministration
d ABB, M. Il Sakong, ancien ministre des finances de Corée du sud, ou
M. Frangois-Xavier Ortoli, ancien président de la Commisson européenne, le
groupe de vison a remis son rapport «pour un avenir meilleur »® aux
ministres des affaires érangeres réunis en mars 1999 a Berlin. Ce rgpport et
actudlement éudié dans I’ ensemble des pays membres pour étre, éventudlement,
amendé puis présenté aux chefs d’ Etat et de gouvernements lors du sommet de
Séoul.

Dés son préambule, le rapport insiste sur la nécessité d gpprofondir le
processus ASEM et les relations entre |’ Ade et | Europe, en se fondant sur une
vison a long terme de ces rdations. «Ce devrait étre la vision qui dirige le
processus et non l'inverse». Votre Rapporteur adhere pleinement a la
perspective qui et tracée dans le rapport . ardda de quelques ééments
rhétoriques sur I'intégration des deux régions au sein d’une «zone de paix et de
dével oppement partagé, une sphére de vie commune dans la prospérité», le
groupe de vison met en avant, en tout premier lieu, la nécessité d'intensifier la
connaissance réciproque des héritages culturels, des idéaux démocratiques, du

(1) Asia-Europe Vision Group, For a Better Tomorrow. Asia-Europe Partnership in the 21% Century,
mars 1999.



capita éducdtif, des aspirations intellectuelles, etc. L’ ouverture progressive des
marchés, visant I’ éablissement d' une zone de libre échange a |’ horizon 2025, ne
vient gu’en dernier lieu, comme un résultat... ou comme un résidu.

Pour autant, le corps du rapport consacre ses développements les plus
importants aux actions a caractere économique ; mais ceci parait naturel, puisqu'il
es plus facile didentifier, dans ce domaine, les obstacles a franchir et les
politiques a mettre en oauvre. Mais le groupe de vision aborde également |e théme
de la protection de I’ environnement, dont on sait qu'il est sensble en Ase —et
gu'il devrait peut-étre le devenir un peu plus en Europe. Les questions relatives a
Iéducation forment une part importante de la réflexion du groupe de vison: il
appelle a I'adoption d'une Déclaration sur I’ éducation au sommet de Séoul et
propose de tripler en vingt-cing ans les échanges d’ éudiants entre |’ Europe et
I’Asie, une fois opéré un rééquilibrage des effectifs entre les deux zones.

Enfin, le groupe de vison esime que le didogue politique doit passer
par la réaffirmation des principes de bonne gouvernance dans les reations
internationaes. 1l souhaite que ’ASEM se postionne comme un moteur du
diaogue entre I’ Europe e I’ Ase en matiére de séeurité, dors que, jusgu'ici, les
dirigeants de I’ASEM ont toujours affirmé leur volonté de traiter dans les
sructures existantes les questions de séeurité — notamment au sein du Forum
régiona del’ ASEAN.

Votre Rapporteur se rgouit de voir aing apparaitre une vison commune
entre les senshilités adatiques et européennes, portées par les différents membres
du groupe de vison. Il Sagit |a, peut-étre, d’ un résultat plusimportant encore que
le contenu précis des propositions de cette instance.

De méme, il est permis de penser que le processus engagé par I' ASEM
et incané dans ce forum dépase largement, par son existence méme, les
guestions que I'on peut se poser sur son efficacité ou son devenir. L’ASEM et
utile avant tout parce qu'il existe, parce que les Etats-Unis i’ en font pas partie et
parce qu'il est donc aujourd hui le meilleur prétendant pour former le «troiséme
cbté » du triangle de |’ ordre politique & économique mondid.

L’ASEM n'est pourtant pas une rédité «par défaut », un négatif sans
projet de la présence américaine dans le monde. Aux deux extrémités de ce
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nouveau coté du triangle, on trouve deux régions qui veulent se respecter pour se
parler, se parler pour se comprendre et se comprendre pour proposer des
solutions aux grands problémes du monde.

Aux yeux de votre Rapporteur, ce qui unit réelement I’ Asie et I' Europe
N’ et pas la recherche inutile et impossible d'un modde commun, mais la critique
commune du modde dominant. C'est |a la véritable voie du didogue Europe-
Ase Cdui-c trouvera donc naturdlement a sexprimer sur I'améioration du
systéme financier internationd et sur la recherche des moyens propres a camer la
ronde folle des capitaux en liberté.
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lll.— LE SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL,
ENTRE REFORME ET AJUSTEMENT

La crise adatique de 1997 et ses répercussions sur les marchés
financiers des pays indudtridisés a I’ automne 1998 ont ranimé des débats anciens
sur |'organisation des relations financiéres internationdes et sur la nécessité ou
I'inutilité d’ en modifier les fondements.

Bien entendu, cette organisation e ces fondements n'ont jamais é&é
tenus pour définitivement acquis dans leur forme actudle et ils occupert depuis
longtemps une place importante dans les andyses a caractére académique.
Cependant, les crises sont particulierement propices aux remises en gquestion et
les grandes «ruptures» dans I'higoire monéare mondide — notamment
I'ingtauration du flottement des monnaies en 1973, la démonétisation de I'or en
1976 ou la crise de la dette latino-américaine en 1982 — ont vu fleurir les
propositions, voire des projets bien structurés, visant a réformer en profondeur le
systéme finandier internationd. Magré tout, la crise de la dette latino-américaine
avait é&é consdérée comme une conséquence du comportement imprudent des
banques internationales — et principadement des banques américaines— plus que
comme une manifestation de défallances dans le fonctionnement du systéme
financier internationd.

La deuxiéme maitié des années 1990 a vu un changement quditatif dans
ce processus quas continu de «contestation douce ». Les chocs occasionnés a
certains pays, certaines zones géographiques e méme aux marchés fnanciers
dans leur ensemble sont gpparus suffisamment graves pour qu’ une dynamique de
ladécison — et non plus seulement de la réflexion— soit engagée progressivement.
Depuis le sommet de Hdifax (Canada) en juin 1995, les chefs d'Etat et de
gouvernemert des pays du G7 ont inscrit aleur ordre du jour un renforcement de
I'ordre financier mondia, dont les événements de 1997 et 1998 ont
dramatiquement souligné I’ opportunité et I’ urgence.

Renvoyant a leurs minigtres des finances, en liaison avec les inditutions
financieres internationaes, le soin d' éclairer les problématiques les plus pressantes
et les solutions envisageables, puis de décliner le détail des décisons prises lors
de leurs sommets annuels, les chefs d' Etat et de gouvernement ont réguliérement
évoqué les progres du processus ains engagé, a Lyon (1996), puis Denver
(1997), Birmingham (1998), Cologne (1999) et Okinawa (2000). Aing,



contrairement a ce qu’ une lecture superficidle de | actudité pouvait laisser croire,
la crise asiatique N’ apparait pas comme le déclencheur des velléités actuelles de
réforme, mais S inscrit dans un mouvement qui lui est antérieur.

Pourtant, plus de cing années apres I'impulsion initide donnée a Haifax,
on peut |é&gitimement S é&onner des avancées limitées qui ont éé effectivement
enregistrées jusgu'ici. |l n'est pas question pour votre Rapporteur de nier la
difficulté des questions qui sont abordées par les ingtances chargées de définir les
contours de la réforme et d’en préciser le contenu. Mais force et de constater
gue — pour le moins — cdle-ci N’ a pas débouché sur des bouleversements.

Au reste, I'aboutissement du processus devait-il consster en des
bouleversements ? On aurait pu le croire, justement, lorsqu’en décembre 1997
M. Robert Rubin, dors secréaire américain au Trésor, S &ait référé au concept
nouveall d'« architecture financiere internationae » pour faire de celui-ci I’ objet
de laréforme. L’ expression afait florés depuis. Elle s apparente aujourd’ hui a un
rideau de fumée qui masque md la maigreur des résultats obtenus, du moins
lorsguon rgpporte ceux-ci  aux promesses quoffrait le  concept
d' « architecture ». Peut-é&tre faut-il voir dans ce dernier la répercusson incongrue
dans le débat international de la controverse purement américaine opposant a
I’époque le Congres et I’Adminigration sur |’opportunité d augmenter les
ressources du Fonds monétaire international a I’ occasion des Nouvealix accords
d emprunt puis de la onzieme révison généde des quotes-parts: un bon
compromis pouvait-il &re de S engager a caivrer a une nouvelle «architecture »
pour vaincre les réticences du Congres ?

Quoigu'il en soit, la réforme se donne pour objectif damédiorer la
gabilité financiére internationde. Elle a connu des développements
particulierement importants dans le domaine crucid du fonctionnement des
marchés, mais a jusgu'ici, peu modifié les fondements mémes de |'ordre
monétaire et financier mondid. Cette timidité — ou cette impuissance — appelle a
redéfinir le mode de gouvernement de la mondialisation.

A.— UNE REFORME DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL :
POURQUOI? POUR QUOI?

1.— L’épreuve des faits

«Depuis le début des années quatre-vingt, nous vivons dans un
monde de crises et nous nous y sommes habitués» déclarait a votre
Rapporteur M. Jean-Claude Trichet, gouverneur de la Banque de France. Il est



vra que la fréguence des crises a clarement augmenté par rapport aux
années 1970, comme I'indiquent divers recensements. De surcroit, pour les pays
les plus souvent touchés, les crises se sont succédé a une fréquence supérieure a
la moyenne «higtorique » d’'une par décennie, suggérée dans les travaux de
Kindleberger ¥ et of autres auteurs.

INCIDENCE DESCRISES FINANCIERESDE 1970 A 1997
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Source : Banque mondiale, Global Economic Prospects and the Developing Countries
1998/1999 : Beyond Financia Crisis, décembre 1998

Les crises récentes tendent également & ére beaucoup plus séveres
gu auparavant. Dans les pays directement concernés, les pertes de production
sont plus importantes que celles observées dans les pays du G7 lorsqu'ils
connaissent une récesson. Au Mexique, en 1995, comme en Thailande, en
Maaisie et en Corée, en 1998, la chute du PNB Sest éablie entre 6% et 8%.
Ces reculs éaent plus importants que ceux subis par I’ Argentine, le Brésil ou le
Mexique dans les années 1980. L’ effondrement économique de I’ Indonésie en
1998 est unique en Asie mais reste comparable a cdui subi par le Chili en 1982.
Enfin, parce que les pays adatiques mentionnés ci-avant connaissaient, les années
précédentes, une croissance comprise entre 6% et 10% par an, le colt de la crise
exprimé en termes de déviation par rapport au sentier moyen de croissance
apparait encore supérieur.

(1) M. Charles Kindleberger a écrit I’'un des ouvrages de référence sur les crises financieres :
Manias, Panics and Crashes : aHistory of Financial Crisis, 1989.
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Il faut remarquer également que, bien que le «trou d'ar » de I’ hiver
1998-1999 fit le moins ample des quatre raentissements de la croissance
mondiale observés dans les trois dernieres décennies, il s agit du seul incident de
croissance qui ne soit pas di a une initiative de politique économique d un pays
membre du G7, &1’ exception des chocs pétroliers de 1973 et 1979 @,

Plus fréquentes e plus graves, les crises seraient égdement moins
prévisibles. Assurément, la notion méme de «crise», qui renvoie a celle de
rupture, donc de soudaineté, est peu compatible avec la mise en cauvre d'un
processus prédictif fiable. Pourtant, une crise et en généra annoncée par
I"accumulation de faiblesses économiques qui rendent |e pays concerné vulnérable
aux chocs. Les années récentes n'ont pas invalidé cette «regle » rdlevant au
premier chef du bon sens, mais ont compliqué les conditions dans lesquelles ele
peut ére mise en regard de larédité.

Certes, la crise russe de I' é&é 1998 répondait aux critéres « classiques »
de la crise financiere: déséquilibre budgétaire hors de contrble, endettement
public devé, inflation non maitrisée, comptes extérieurs trés déséquilibrés. En
revanche, ce sont bien les acteurs du «miracle asdique » céléoré par la Banque
mondiale, qui ont éé frappés en 1997, magré leur croissance trentenaire conduite
dans wn contexte macroéconomique jugé équilibré ou soutenable. De méme, le
Mexique éait consdéré comme un «bon déve » de I’ Amérique laine, cequi n'a
pas empéché |'effondrement du peso en décembre 1994 @. Comme votre
Rapporteur I'a indiqué dans un chapitre précédent du présent rapport, on sait
bien découvrir apres coup les racines des crises. 1l n'empéche que celes-ci
semblent échapper plus souvent qu’ auparavant aux schémas prééablis.

Cegs and que la recherche dindicateurs permettant de discerner
I gpparition des crises donne lieu a des opinions contrastées. Certains, comme
M. Marcus Noland, économiste a I’ Institute for International Economics —
«réservoir de cerveaux » ayant pignon sur rue dans les milieux économiques et
politiques américains — estiment que «|’on peut construire des précurseurs de
crise assez robustes » @, D’autres, comme M. Morris Goldstein, affirment que

(1) J. Sneddon Little, G. P. Olivei, «Why the Interest in Reform? », Rethinking the International
Monetary System, Federal Reserve Bank of Boston, Conference Series n°® 43, juin 1999.

(2) Dans son 65°™ rapport annuel (juin 1995), la Banque des réglements internationaux estime que
«les déficits extérieurs du Mexique coincidaient &ec des données fondamentales micro et
macroéconomiques saines a de nombreux égards. Le solde négatif des paiements courants
n’'indiquait pas, comme naguére, une situation budgétaire non maitrisée. En outre, les réformes
structurelles avaient grandement accru la souplesse de I’ économie et sa capacité de réaction aux
signaux du marché ».

(3) Entretien avec votre Rapporteur (Washington, janvier 2000).



les indicateurs avancés des crises ne sont pas opératoires : méme s ils permettent
de décder assez t6t I apparition de vulnérabilités, ils échouent a «détecter » ex
post toutes les crises et ils annoncent des crises ui ne surviennent jamais... @

Toutes ces observations sont-éeles cependant suffisantes pour estimer
gue le systeme financier internationa a une part importante de responsabilité dans
les crises récentes ? La réponse a cette question recouvre naturellement le clivage
aur les interprétations de la crise asatique qui a éé exposé dans le premier
chapitre du présent rapport.

Certains obsarvateurs estiment que les crises financieres, pour pénibles
que puissent étre leurs conséquences pour les populations concernées, ne sont
gue le révdlateur des erreurs de politique économique et de désgustements
fondamentaux. Passées au crible de la discipline intransigeante des marchés
financiers internationaux, les économies verraient leurs forces e fablesses
anaysées, disséquées &, le cas échéant, sanctionnées.

Par alleurs, le systeme financier internationa N’ aurait pas subi de rupture
et aurat réssté sans dommages aux turbuences les plus fortes, méme pendant
I’automne 1998. Au contraire, le prompt rétablissement des marchés et la reprise
rapide des relations financiéres entre les pays en crise et les sources étrangeres de
financement @ suggéreraient que la souplesse des mécanismes régulateurs actudls
confére une grande robustesse au systéme globd. La Banque des reglements
internationaux n’'a-t-elle pas reconnu, par exemple, que le bon fonctionnement du
marché interbancaire avait permis d' amortir les tensons extrémes de liquidité
observées & I’automne 1998 ?® Enfin, n'est-il pas paradoxa de dénoncer le
retrait des capitaux bancaires hors de la zone asiatique, pendant les dix trimestres
consécutifs qui Séparent juin 1997 de décembre 1999, dors méme que la crise
est en partie atribuée a des entrées excessives de capitaux a court terme, pour
I’ essentid d' origine bancaire ?

(1) M. Goldstein, «Commentary on ‘The Causes and Propagation of Financial Instability : Lessons
for Policymakers' », Maintaining Financia Stability in a Global Economy, Federal Reserve Bank
of Kansas City, ao(t 1997 (page 106).

(2) Les cas de la Russie et de I’ Indonésie s expliquant, a I’ évidence, par la persistance de problémes
politiques et économiques fondamentaux non réglés.

(3) Voir notamment le 69°™ rapport annuel de la BRI : «[les] sources de financement [des banques]
se sont réduites, se limitant essentiellement aux fonds recyclés sur le marché interbancaire et ala
collecte de dépdts aupres d'investisseurs non bancaires » (juin 1999), ou encore, plus explicite, la
publication trimestrielle Activité bancaire et financiére internationale relative au quatriéme
trimestre 1998 : «Malgré les perturbations, I’interbancaire s est relativement bien acquitté de la
fonction qui est lasienne : répondre au comportement changeant des investisseurs » (mars 1999).
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Ces arguments ne sont pas dénués de tout fondement. Ils restent
cependant impuissants a éclairer tous les aspects de la crise asatique et de ses
prolongements, dans leurs origines comme dans leur déroulement. Trois défauts
peuvent étre imputés au systéme financier internationa, qui ont concouru a créer
les conditions des crises récentes et a en aggraver les manifestations.

- Le systeme financier international n'a pas empéché les
emprunteurs et les préteurs de prendre des risques excessifs. Pour les
emprunteurs, tout d’abord, il est clair aujourd hui que lafixité du taux de change
de la monnaie nationale a donné la fausse impression que le risque de change
nexigat plus: cette impresson éait fausse car conditionnée par la capacité
effective des autorités a maintenir a long terme la vaeur externe de la monnaie
nationde au taux officid affiché

Sur le comportement des préteurs, il reste difficile d'expliquer le
maintien de flux financiers entrants importants jusqu’ au déclenchement de la crise,
voire aprés son déclenchement. Il faut égdement relever la faible pertinence des
spreads — écarts de taux entre les dettes dans les pays émergents et les dettes
smilaires dans les principaux pays développés— comme sSigne annonciateur des
crises, qui suggere que le marché ne donnait pas un prix correct au risque encouru
sur les marchés émergents.

- Le systeme financier international semble devenir le théatre
d’'une déconnexion croissante entre la dynamique des marchés et
I’évolution des fondamentaux économiques.

En premier lieu, la voldilité a court terme du prix des actifs est plus
grande que par le passt. Ceci est particulierement vrai pendant les épisodes
récents de crise, qui sont naturellement des périodes ou I’ on observe une forte
augmentation de la voldtilité. De tels événements ont pu ére observes lors du
krach boursier de 1987, lors de I’ effondrement obligataire de 1958 ou de 1994,
al’occasion des fluctuations de la parité yendollar au milieu de I’ année 1995 ou
a I’automne 1998 . Un exemple extréme et la variation de prés de 7% de la
parité yen-dollar entre le 7 et le 8 octobre 1998, du fait du dénouement smultané
de nombreuses positions spéculatives.

En deuxieme lieu, les marchés financiers sont exposts a des
phénomenes de sur-réaction, qui peuvent conduire a des décadages entre vaeur
de marché et fondamentaux sur moyenne période. Dans le sens de la hausse,

(1) W. White, What have we learned from recent financial crises and policy responses ? Banque des
réglements inter nationaux, document de travail n° 84, janvier 2000.



votre Rapporteur tient a noter que I’ on ne dispose toujours pas d’ une explication
rédlement convaincante des niveaux de vaorisation atteints par les bourses
américaines. Dans le sens de la baisse, il et surprenant de congtater que des
monnaies adatiques dont la surévduaion en termes effectifs réds éait au
maximum égae & 10% avant juillet 1997 & ont éé propulsées, quelgues mois
plus tard, & des nivealx représentant seulement la moitié de leur vaeur initide.

En dernier lieu, les marchés semblent affectés par des phénomenes de
contagion, qui connectent des segments ou des pays normaement isolés les uns
des autres. Votre Rapporteur a d§a évoqué les répercussions, sur les marchés
d Amérique latine, du dénouement de postions condruites par les banques
coréennes dont la qualité de crédit éait révisée par leurs créanciers @.

- Le systéme financier international a été expose a un risque
grave de rupture lors de la crise de I'automne 1998. Nonobstant les vertus
des financements interbancaires évoqués ci-avant, un effondrement n'a
vraisemblablement é&é évité que gréce aux interventions officidles qui ont pris
deux formes. Tout d' abord, les autorités américaines ont organisé le sauvetage
par ses créanciers du fonds Long Term Capital Management, afin d' éviter que
le dénouement de ses postions spéculatives —qui aurait éé la conséquence
normae d une mise en faillite— ne déstabilise les marchés. Ensuite, la Réserve
fédérae a assoupli les conditions de liquidité aux Etats-Unis en procédant a trois
diminutions de ses taux directeurs, a des dates rapprochées et, pour I'une d dlles,
inhabituelle.

En définitive, sans prétendre négliger |les causes purement nationaes des
crises récentes, il y a eu sans ambiguiité gpparition de crises par le systéme
finander internationd, ce qui sSgnifie ipso facto une crise du systéme financier
internationd. 11 y aa peine plus d' un an, la Banque des réglements internationalix
edimait and que «le systéme financier mondial, depuis les événements de
I’automne [1998], apparait étre I'édément le plus vulnérable de nos
économies de marché » @,

(1) Pour plus de détails, le lecteur se reportera aux développements du premier chapitre du présent
rapport consacrés aux explications macroéconomiques « fondamentales » de la crise asiatique.

(2) Cette contagion doit étre distinguée du repli enregistré, dans le courant de I'été 1998, sur
I’ ensemble des marchés émergents. Celui-ci découlait d’ une approche plus « fondamentaliste » de
I"investissement sur un marché émergent, a la lumiére du risque nouveau mis en évidence par le
défaut russe sur sa dette interne et le moratoire sur sa dette externe.

(3) Banque des réglements internationaux, 69°™ Rapport annuel, juin 1999 (page 4).



2 — La stabilité financiére dans une économie mondialisée :
la quéte d’un nouveau Graal

Le renforcement du systéme financier international congtitue donc une
priorité légitime pour les autorités politiques. Il doit se traduire par la recherche
d une plus grande gahilité, éant entendu que les deux dimensons de cdle-a —la
dabilitt du syséme e la dabilité pa le syséme— sont éroitement
interdépendantes.

Pour autant, la notion de stabilité ne se laisse pas asament définir.
Intervenant au cours d’un séminaire organise en ao(t 1997 par la Banque fédérde
de réserve de Kansas City, M. Andrew Crockett, directeur général de laBanque
des réglements internationaux, indiquait qu'«il N’y a pas de consensus général
relatif a la définition de la stabilité financiére. Pour I heure, en fait, chaque
auteur donne sa propre définition »®. Reevant que la stahilité financiére
concerne autant les inditutions que les marchés, M. Crockett proposait
d organiser laréflexion autour des deux paradigmes suivants :

— lesingtitutions financiéres sont stables dans la mesure ol les inditutions
clefs du syseme sont consdérées, avec un fort degré de confiance, comme
cgpables de satisfare a leurs obligations contractuelles sans interruption ni
assistance extérieure ;

— les marchés financiers sont stables dans la mesure ou les intervenants
peuvent procéder en confiance a des transactions, a des prix qui refletent les
fondamentaux et qui ne varient pas de facon substantielle sur de courtes périodes
lorsque ces fondamentauix N’ ont pas variés eux-mémes.

La gabilité financiére est un bien public puisqu’ aucun de ses usagers —
les utilisateurs de services financiers— ne prive les autres de la possbilité d' en
bénéficier auss. Les autorités publiques ont donc un intérét a la préserver. Pour
autant, les éventudles interventions des autorités ne peuvent viser a rigidifier le
systéme financier, confondant aors stabilité et absence de fluctuations. Au
contraire, les prix de marché doivent fluctuer pour refléer au mieux les évolutions
des fondamentaux. 1l N’y a d'ingtabilité et de crise que lorsque les variaions de
prix provoquent des dommages économiques évidents, comme I'impossibilité de
procéder aux transactions, I'impossibilité pour le marché de déterminer un prix, la
désincitation a Sengager sur des horizons de moyen ou long terme, la
perturbation des décisions d’ épargne ou d' investissement.

(1) A. Crockett, « Why is Financial Sability a Goal of Public Policy ? », Maintaining Financial
Stability in a Global Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, ao(t 1997.
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De méme, les chocs regus ou causés par les inditutions financieres ne
reléevent de I'ingtabilité que Sils causent des pertes de bien ére arddad un
cercle limité de clients ou de contreparties: «les faillites occasionnelles de
petites institutions ou les pertes substantielles éventuellement subies par les
grandes ingtitutions font partie intégrante du fonctionnement normal des
systemes financiers. En fait, elles exercent une fonction positive en
rappelant aux intervenants de marché subsistants I’ obligation d’ exercer de
fagon disciplinée leurs activités avec les intermédiaires avec qui ils sont en
relation » @,

La mondidisation financiére de ces deux dernieres décennies ext-dle
favorable ou nuisble a la stabilité ? Dans une premiére approche, on peut estimer
gue la mondidistion a favorise la divesfication des risques
— principe éémentaire de prudence— et que la sophidtication croissante des
ingruments de marché a permis de mettre au point des méthodes de gestion du
risque plus affinées et plus performantes. C' &ait d' allleurs I’ opinion développée —

non sans nuance— par le FMI dans sa publication annudle International

Capital Marketsrdative al’année 1998 : « Alors que la globalisation a permis
une améioration continue de la diversification a travers de meilleurs
systemes de gestion des risgues, susceptible de diminuer les risques privés et
les risques systémiques, elle a également ajouté de nouvelles dimensions et
de nouvelles connections aux anciens risgues, qui nécessitent une attention
soutenue de la part des gestionnaires privés » @,

Defait, il n'est pas évident que certains des mécaniames mis en cauvre
au cours du processus de globalisation soient intrinsequement porteurs de plus de
gabilité. Au plan géographique, la multiplication des investissements de
portefeuille trandfrontiéres a mis les marchés émergents de titres (essentiellement
les marchés d'actions) au contact direct des marchés de titres des pays
indugtridisés. Or, remarquait récemment M. Stephen Roach, économiste en chef
et directeur de la recherche économique de Morgan Stanley Dean Witter, «la
capitalisation boursiére combinée des EtatsUnis, de I’ Europe et du Japon
est actuellement d environ 30 000 milliards de dollars. Par contraste, la
capitalisation boursiéere totale des principaux marchés d’ actions du monde
en développement est inférieure a 1500 milliards de dollars. [...] Une
modification de 1% dans I’allocation des seuls actifs américains porterait
sur une valeur de 150 milliards de dollars, ce qui submergerait n’importe
lequel des marchés d’ actions émergents, conduisant a la constitution de ces

(1) A. Crockett, op. cit.
(2) FMI, «Globalization of Finance and Financial Risks», International Capital Markets, septembre
1998.
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«hulles» d'actifs qui n'ont été que trop évidentes dans les marchés
émergents ces derniéres années » @,

Paraldement, les financements privés a destination des pays émergents
ont fortement augmenté depuis les anées 1970 et leur compostion Sest
modifiée. Marquée par la prépondérance des préts bancaires dans la période
1973-1981 (63,9% des financements privés totaux), elle afait une part croissante
aux investissements directs (50,3% du total), aux investissements de portefedille
(16,4%) et aux émissons d' obligations internationaes (15,2%) sur la péiode
1990-1997 @. Cette &volution expose les flux de capitaux entre pays développés
et pays émergents, aing que leurs marchés de changes, a une volatilité croissante
inhérente a I'«intermédiation de marché », nonobstart le caractére stable des
capitaux formant investissements directs.

Sans prétendre épuiser la matiere, votre Rapporteur souhaite suggérer
d autres pistes qui peuvent expliquer pourquoi la mondidisation financiére n'est
pas nécessairement synonyme de stabilité accrue :

— dans le prolongement du développement précédent, la mondidisation
financiere sSest accompagnée de I'gpparition de gestionnaires connus sous
I'gppellation anglo-saxonne de «crossover investors ». Il sagit d'investisseurs
dont le théétre principa d opérations est un marché déerminé mais dont le
mandat de gestion autorise |’ acquisition d' autres actifs, sous réserve de limitetions
déerminées ®. Peuvent ains &tre amenés & intervenir sur les marchés émergents
les fonds & haut rendement, les fonds globaux de titres a revenus fixes, les fonds
de pension, les compagnies d assurances ), etc. N’ ayant pas de régles strictes
relatives a I'dlocation de leurs actifs hors de leur marché principd, ces
investisseurs sont amenés a modifier leur exposition aux marchés émergents plus
fréquemment que les investisseurs spéciaisés dans ces marchés © ;

(1) S Roach, Architectural Reform: Managing Financial Market Volatility in the New Millenium,
Morgan Stanley Dean Witter, Special Economic Study, 31 mars 2000.

(2) Bangue mondiale, Global Development Finance 2000, avril 2000 (p. 126).

(3) Voir, par exemple, Emerging Market Financing. Quarterly Report on Developments and
Prospects, Fonds monétaire international, aoQt 2000.

(4) Votre Rapporteur remarque, cependant, que I’incitation des compagnies d’ assurance a intervenir
hors de leur marché national est limitée, pour des raisons d exposition au risque, par la
nécessaire adéquation entre la nature de leurs actifs et la nature de leurs engagements, pour
I essentiel libellés en monnaie nationale.

(5) Ceux-ci ne peuvent, du fait de la nature de leur mandat, qu’ arbitrer a la marge entre la détention
de la liquidité et la détention d'actifs émergents, sans pouvoir se désengager totalement. Une
réduction globale de leur exposition ne peut résulter que du retrait des fonds déposés aupres d’ eux
par lesinvestisseurs « particuliers ».



—de méme, la mondidisation met en contact des systemes financiers
développés et sophigtiqués avec des systeémes financiers plus frustres et moins
robustes. Dans le premier chapitre du présent rapport, votre Rapporteur a dg§a
présenté les effets désastreux du «crédit dirigé» sur la capecité des
établissements bancaires des pays émergents a mettre en place des mécanismes
efficaces d’ évauation et de gestion du risgue. La finance globae a ses exigences
et tous les éablissements financiers ne sont pas égaux devant la crise. Que
surviennent des phénomenes d’ aveuglement réciproque, d'euphorie partagée et
d insenghilité au risque, la fragilité de I'ensemble du systeme mondia s accroit en
proportion du différentid de développement entre pays indudtridls et pays
émergents;

—la mondidisation Sentend non seulement dans une acception
géographique, mais auss au regard de lalibérdisation des activités financiéres, qui
a conduit a réduire la diginction entre inditutions bancaires et ingitutions non
bancaires. L’ aggravation de la concurrence — qui peut étre gppréciée alafois par
le resserrement des marges d'intermédiation et par |’ engagement plus récent du
secteur dans une vague de redtructurations sans précédent — augmente
I’appétence des gestionnaires pour le risque et accroit en conséguence la
vulnérabilité des établissements et la probabilité d’ gustements brutaux en cas de
retournement des anticipations ;

— le raccourcissement de I’ horizon temporel des gestionnaires, qui sont
souvent jugés sur leurs performances trimedrielles, e |’ gppréciation de leurs
performances sur des bases relatives, par rapport au reste de la profession, et
non absolues, pousse a I'adoption de comportements mimétiques qui sont
potentiellement déstabilisateurs.

Par alleurs, la finance globdisée serat égdement sujette a d autres
phénoménes, impliquant les mécaniames mémes du marché plus que le
comportement des opéateurs, qu faciliteraient |'gpparition de crises
autorédisatrices. La mondidisation financiere a eu pour cons&quence le
développement de I’ endettement internationa des agents privés — dont les crises,
rappelle M. Michd Aglietta, conseiller scientifique au CEPII ®, «jalonnent la
totalité de I’ époque de I’ étalon or pendant les quarante ans qui ont précédé
la premiére guerre mondiale»®. La fraglité financiére devient dors un
«fondamenta » pris en compte par les agents économiques dans leurs décisons

(1) Centred études prospectives et d'informations internationales.

(2) M. Adlietta, Fragilité financiere, crises et enjeux du controle prudentiel. Quelques legons de
I’ expérience récente, intervention prononcée a la conférence internationale ABCDE Europe, juin
1999.
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de placement et dans leur appréciation de la « bonne vaeur » du taux de change,
méme g €ele ne peut se repérer et a fortiori se mesurer a I’aide de varigbles
micro- ou macroéconomiques déterminées et incontestables.

Lafragilité financiére et au coaur de I’ apparition et de la propagation de
la crise. Parce qu'il n'exigte pas d'indicateur objectif sur lequd les anticipations
des acteurs puissent se fixer, ele crée un univers d' équilibres multiples, la crise ne
représentant rien d’autre qu’une trangition brutale entre deux de ces équilibres.
Par dlleurs, la fragilité financiere conditue I'édément permettant d &ablir le
processus auto-entrenu caractéristique delacrise:

— du fait des techniques modernes d’ analyse et de gestion du risque, une
augmentation de cdlui-ci mesurée par les outils internes de contrle provoque des
ventes de protection, les opérateurs pratiquant des stratégies de couverture en
tempsréd ;

—la dépréciation du prix des actifs provogque une augmentation de la
fragilité financiére. Par exemple, les bilans des éablissements bancaires sont
dégradés; les pertes potentidles sur des postions dactifs ou de change
congtituées par le biais de produits dérivés augmentent le risque de défaut de leur
détenteur — cdlui-ci éant de plus accru par I’ effet de levier ; la charge d’ une dette
en devises est accrue, etc. Par ailleurs, des risques jusqu’ dors masqués peuvent
gppaditre plus clarement. C'est and que, § I'on consdere le cas d'une
entreprise endettée en devises, la répartition des risques semble claire avant la
crise: le préteur éranger, qui préte dans sa propre monnaie, ne supporte qu’un
«risque de crédit » @ ; I’'emprunteur supporte un risque de change. Lorsque la
crise se déclenche, la chute de la monnaie accroit la probabilité de défaut de
I’'emprunteur : le risque de crédit supporté par le préteur augmente égaement et
S avére dorsintégrer une composante croissante due au risque de change.

En définitive, «selon les anticipations que les opérateurs font de
I’incidence de la fragilité financiére sur les mouvements des prix de marché
et au premier chef sur le change, ils provoguent une spéculation qui valide
leur perception de cette fragilité» @,

Il convient également de noter que I’ évolution des méthodes de gestion
du risque, notamment la valorisation des avoirs et engagements au prix du marché

() Il Sagit du risgue (classique) que |'emprunteur fasse défaut sur sa dette, pour des raisons
purement internes découlant de la qualité de sa gestion et du contexte économique dans lequel il
évolue.

(2) M. Aglietta, C. de Boissieu, «Le préteur international en dernier ressort », Architecture financiere
internationale, Conseil d’ analyse économique, 3™ trimestre 1999.
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conjuguée a I’ application du plus en plus générae de la méhode dite « VAR » @,
renforce les corrdations entre marchés et favorise I’ apparition de phénomenes de
contagion. La méhode VAR se prévaut en effet d’ une mesure agrégée du risque,
nécessitée par le principe de diversfication des portefeuilles, sur la base de
corrdations «higtoriques» observées entre les rendements et les prix des
différents actifs sur les différents marchés. Un choc ou une crise sur un marché se
traduit alors, du fait de ces corrdations, par une augmentation du risque mesuré
par la méhode VAR sur les autres marchés; cette augmentation du risque
déclenche un processus de désengagement smilaire a celui observeé sur le marché
initial, aors que rien ne judifie ce processus au vu des fondamentaux. S les
marchés sur lesques la contagion se produit ne sont pas suffisasmment
« profonds » pour |" absorber, le désengagement peut a son tour déclencher une
crise.

On peut dors conclure, comme MM. Aglietta et de Boisseu, qu’ «on
prend a tort pour des contagions psychologiques en forme de paniques ce
qui est imputable a des connexions systémiques provoquées par les
ajustements au risque des participants des marchés financiers. Cette
remarque est plutdt inquiétante parce qu'elle suggere que les crises en
finance globalisée sont d’autant plus fréquentes qu’elles ne sont pas les
conséguences de comportements aberrants, et donc rares, des opérateurs ».

Les développements précédents peuvent laisser songeur : les marchés
seraient-ils donc a ce point devenus fous que les crises semblent étre leur lot
commun et leur destin programmé plutdt que des épisodes exceptionnes ? Ce
serait oublier que les mécanismes et les comportements évoqués ci-avant

(1) La méthodologie VAR (Value at Risk) consiste a évaluer le risque supporté par un portefeuille
exposé a la variation de la valeur de marché de ses composantes. La VAR est la perte maximale
(dans un intervalle de confiance déterminé) qui peut résulter de la détention dudit portefeuille
pendant un laps de temps prédéfini. La VAR dépend donc a la fois de I’ évolution « en tendance »
envisagée pour les composantes du portefeuille, dans I'intervalle de temps prédéfini, et de la
volatilité de leur prix. Le calcul de la VAR permet de déterminer le montant du capital mis en
provision de la perte potentielle; ce capital est d’autant plus éevé que la VAR est dlevée. Sdlon
MM. Pierre Cailleteau et Edouard Vidon, la VAR est généralement mesurée & I’horizon d’une
journée, sur la base des évolutions de prix les plus récentes, par exemple les six derniers mois,
avec une pondération plus forte pour les données les plus récentes (P. Cailleteay, E. Vidon, «La
dynamique des crises financieresinternationales : quelques enseignements », Bulletin de la Banque
de France, n° 64, avril 1999).
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reposent, avant tout, sur |'apparition de fondamentaux dégradés et que les
phénomenes cumulatifs et brutaux caractéristiques des crises supposent que les
anticipations des acteurs de marché s orientent toutes dans la méme direction au
méme moment. En termes de cybernétique, les « boucles de rétroaction » au sain
des marchés sont en générad négatives, donc dtabilisantes, e ne deviennent
positives, donc déstabilisantes, que dans des circonstances particulieres que
I’ observation pratique et I’ andyse théorique s efforcent de mieux cerner.

En fat, on peut afirmer sans crainte de paradoxe que les marchés
restent |’ instrument régulateur le plus puissant lorsgu’ils fonctionnent normaemernt,
tout en étant sujets a des crises cnt I'évolution récente de la finance globde
accroit la complexité. Aind, le champ d'intervention de la puissance publique est
tout tracé: renforcer la stabilité financiére nécessite, tout d abord, d améliorer e
fonctionnement norma des marchés, enslite d'amdiorer la capacité des acteurs
de marché a supporter les déviations qui doignent ceux-ci d'un fonctionnement
normd, enfin de trouver les moyens de limiter I’ extension et les répercussions des
crises, al’ existence desguelles on doit bien se résoudre.

La difficulté de la tache gpparait dans toute son ampleur. Faisant la
preuve que les inditutions internationales sont cgpables de manier tout a la fois
I’humour e le s&rieux, la Banque des réglements internationaux écrivait ang
récemment : «les mesures visant a prévenir les crises financieres prennent de
plus en plus en compte les interactions, aux effets insidieux, entre
insuffisances microéconomiques et phénomeénes macroéconomiques. Ces
problémes peuvent se manifester de trois facons: extréme volatilité a court
terme des prix sur certains marchés, distorsions des prix a moyen terme,
engendrant parfois des bulles spéculatives et des flux de capitaux excessifs,
et contagion entre marchés et entre pays sans rapport avec les données
fondamentales. La prévention doit alors se concentrer sur chacun des trois
piliers qui soutiennent les systemes financiers nationaux et internationaux :
solidité des institutions financieres, bon fonctionnement des marchés et
fiabilité des infrastructures, telles que procédures juridiques et judiciaires,
systemes de paiement et de reglement ainsi que normes comptables. Pour
chacun de ces trois piliers, trois autres éléments, de nature incitative cette
fois, peuvent contribuer a favoriser des comportements prudents. Au départ
figure obligatoirement la gouvernance interne, fondée essentiellement sur
I'intérét de I'établissement et la préservation du capital prive. A cela
s ajoutent un contréle et une surveillance adéquats. Enfin, malgré les limites
gu’ elle comporte parfois, la discipline de marché doit avoir un réle de plus
en plus marquant a jouer dans un monde davantage soumis a la loi du
marché.
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«Avec trois problemes, trois piliers et trois thérapies
correspondantes, rien d étonnant qu’il reste tant a faire » @,

Pourtant, les efforts de la communauté internationale commencent a
porter leurs fruits, les principales avancées ayant &€ enregistrées dans le domaine
du fonctionnement des marchés.

B.— DES PROGRES SENSIBLES SUR LES MODALITES DE
FONCTIONNEMENT DES MARCHES

De nombreux forums ont &é amenés a réfléchir aux évolutions du
systeme financier internationd qu'il convenat d engager a la lumiere de la crise
mexicaine, puis adatique, puis russe. L'amdioration du fonctionnement des
marchés a rapidement é&é désignée comme wn domaine prioritaire et I’ inscription
de cette démarche dans les préoccupations naturelles, voire le mandat,
d organisations dga exigantes explique peut-étre que des solutions aient éé
formalisées assez rapidement et que certaines soient déja entrées en application.

1.— Le renforcement de la discipline de marché

Sous I’ gppellation de «renforcement de la discipline de marché », il est
loisble de placer beaucoup de choses: le ressarrement des exigences de
capitaisation des établissements financiers, par exemple, augmente le montant du
capitd risqué par les actionnaires, donc, normaement, I'incitation des dirigeants a
adopter des comportements prudents. La perspective de devoir participer a un
programme de réduction de dette, ¢’ est-a-dire de supporter une part des pertes
potentiellement subies dans les pays émergents peut égaement agir comme un
adjuvant puissant aux signaux adressés par le marché sur | articulation du risgue et
du rendement pour les investissements effectués dans ces pays.

Ces consdérations sont exactes mais votre Rapporteur se concentrera
pour I'essentiel sur deux questions : I'information des acteurs de marché e la
réduction nécessaire desracinesde I’déamord.

a) Transparence et information contribuent a la discipline de marché

Nul doute que I’information soit une «matiére premiére » indigpensable
a la rédisation d'un échange sur la base de la détermination d'un prix de
transaction. Plus le marché sera nourri d informations, plus tét les opérateurs
pourront prendre conscience des risques ou des opportunités qui apparaissent a

anoue des réglements internationaux, 70°™ Rapport annuel, juin p. :
1) B desregl i i 70°™ R el 2000 (p. 159
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chague ingant dans la dtudtion générde du marché ou chez les agents
susceptibles de devenir des contreparties dans une transaction financiére. De
méme, lorsque I'informaion est diffusée largement, un nombre plus grand
d opérateurs peuvent I'intégrer a leurs anticipations, ce qui contribue a «lisser »
les conditions dans lesquelles se forme le sentiment générd du marché, qui n'est
que larésultante des gppréciations individuelles des opérateurs.

La théorie économique S est emparée de ces quelques Vérités, pour
expliquer qu'une des rasons essentidles d'un mauvas fonctionnement des
marchés et I'«asymétrie de I'informaion», dtuation dans laguele I'une des
parties a un contrat financier a une information de meilleure qudité que I’ autre
partie, ce qui conduit a des transactions peu efficaces. Par exemple, un
emprunteur est cense mieux connéitre que le bailleur de fonds les rendements
expérés et les risques associes aux investissements qu'il se propose de financer
par emprunt. Confronté a deux projets d'investissement, un bailleur de fonds fera
donc un choix non optimd, sur la base d’ une information incomplete.

Concrétement, il est évident que les emprunteurs doivent fournir une
information compléte et fiable sur leur Stuation économique et financiére afin que
les préteurs puissent évauer correctement les risques, identifier les difficultés,
gudter leur exposition a ces débiteurs et éviter de dégrader leur propre bilan. De
méme, les superviseurs bancaires doivent exiger la diffuson rgpide d' informations
financieres de la part des éablissements soumis aleur contréle.

L’exigence d'informations a pris une consistance spécide gorés la
révéation, &lafin du mois d’ aot 1997, de I’ «horreur absolue » ® suscitée par
larévéation de | &at des réserves de change de la Banque de Thailande alafin
du mois de juillet, e, de la méme facon, par la révélation en décembre 1997 du
montant effectif des réserves de change de la Corée, inférieur a celui publié
officidlement @,

Dans cette perspective, les autorités américaines ont milité pour
accroitre la trangparence des informations relatives aux activités rdevant de la
spheére publique. Pour autant, la transparence ne peut se limiter a un champ trop
étroit et la suite de la crise, notamment les dével oppements consecutifs a la crise
russe, ont montré la nécessité d améiorer égdement I'information fournie par le
Secteur privé, position soutenue des |’ origine par les autorités francaises. Enfin, les

(1) JP Morgan, Emerging Makets Data Watch, 22 aodt 1997, p. 1.
(2) Pour plus de détails, le lecteur se reportera aux développements consacrés a la chronologie de la
crise asiatique, dans le premier chapitre du présent rapport.
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inditutions internationaes, notamment le FMI, ont auss été priées de participer a
cet effort généra de transparence.

- Pour les autorités publiques, le processus a été engagé ala suite de
la crise mexicaine. Le sommet des chefs d' Etat e de gouvernement du G7, a
Haifax (juin 1995), avait mis I’accent sur I'intérét d'un systéme d derte avancé,
sous |'égide du FMI, fondé notamment sur la publication rapide de données
économiques et financiéres essentidlles. A cette fin, le comité intérimaire du FMI a
demandé a la direction du Fonds, en octobre 1995, de mettre au point des
normes destinées a guider les Etats membres désireux de disséminer plus
largement ces informations économiques et financiéres.

Deux catégories de standards ont é&é éablies: la Norme spéciale de
diffuson de données (NSDD), orientée vers les besoins des pays disposant ou
cherchant a disposer d'un accés au marché international des capitaux ; laNorme
générale de diffusion des données (NGDD), vaable pour tous les Etats membres.

La NSDD a éé indituée en avril 1996 et ouverte a I'adhésion
(volontaire) des Etatls membres a la méme date; les Etats paticipant au
processus sont désormais prés de cinquante. La NGDD a éé indituée en
décembre 1997 ; douze Etats participent a I’ heure actudlle au programme pilote
de diffuson de la norme, qui devrait entrer en «phase active » au cours de
I’année 2001. Les deux normes portent sur un ensemble de 17 catégories
d informations gatigtiques, comme les comptes nationaux, les taux d'intérét, les
opérations du gouvernement central, la balance des paiements, etc.

En dépit de ces smilitudes, les deux normes poursuivent des objectifs
différents : laNGDD vise principdement ainciter les pays participants a améiorer
la qudité des données qu'ils produisent et diffusent, en mettant en place un
processus qui permet de recommander des «bonnes pratiques », de déterminer
les insuffisances effectives et de définir des priorités. Les autorités sont amenées a
définir des plans d'andioration & moyen terme, sur la base desquels des actions
d'assgtance technique pourront étre entreprises par les  organisations
multilatérales. Au contraire, la NSDD vise des données dont la qudité et dga
établie, mais prescrit des standards spécifiques portant sur la précision des
données publiées, leur périodicité, I’ assurance de leur qudité, etc. La norme fixe
auss des périodes de trandtion de durée limitée an-dda desgudles les pays
participants doivent impérativement respecter les standards posés par la NSDD.
Enfin, la norme impose aux Etats participants de fournir sur Internet, a partir
d une page spécide, un point d'acces a I’ensemble des données visées par la
NSDD.
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Les normes sont évaluées périodiquement @ et il a é&é décidé, en mars
1999, d'enrichir tres sengblement la NSDD dans sa composante relative aux
engagements extérieurs et aux postions de change. Il et vrai que les informations
relatives a la postion extérieure des pays émergents sont particuliérement
pertinentes pour éclairer les choix des investisseurs.

Dans cette méme perspective, la communauté internationde s est
efforcée damédliorer les informations relatives a I endettement extérieur de pays
sAectionnés en plus grand nombre. Le panorama semestrid publié conjointement
par I'OCDE e par la Banque des reglements internationaux a fait place a une
publication trimedrielle rassemblant des informations en provenance des deux
mémes inditutions aing que du FMI et de la Banque mondiade. Le degré de déall
des ddtidiques a éé &ffiné: 14 rubriques sont couvertes dans la derniére
publication, datant du mois d’'ao(t 2000, tandis qu’ un accent particulier est mis
sur les dettes et engagements exigibles amoins d un an (3 rubriques). Delaméme
facon, la Banque des réglements internationalix poursuit les efforts d’ exhaudtivité,
de précision et de rapidité de ses statistiques bancaires consolidées ou détaillées
par pays.

Mais I'information des marchés doit auss porter sur la conduite de la
politique économique, afin d dimenter les andyses rdaives aux mativations, a la
conception et aux résultats des choix y afférant. A cette fin, ala demande de son
comitéintérimaire, le FMI amis au point deux codes de bonnes pratiques assortis
de documents supports :

—un code de bonnes pratiques pour la trangparence budgétaire a été
adopté par le comité intérimaire en avril 1998. Il définit des objectifs généraux
dans quatre domaines: la clarification des roles et des responsabilités entre
secteur public et privé et entre les différents organes du gouvernement ; lamise a
disposition publigue d' une information précise, détaillée e fiable sur les activités
budgétaires (contexte économique, préparation et exécution) ; la mise en cavre
d'un processus ouvert et structuré pour la préparation, |’ exécution et le compte-
rendu d exécution du budget @ ; I’assurance de la Sinc&ité des informations

(1) Par exemple, la NSDD fait I’ objet d’un rapport d’ évaluation trimestriel.

(2) Le code indique, par exemple, que la documentation associée au budget doit spécifier les objectifs
de la politique budgétaire, le cadrage macroéconomique, les choix politiques fondamentaux et les
principaux risgues pesant sur I’exécution. Il indique également que les procédures d' exécution et
de pilotage budgétaire des crédits doivent étre clairement spécifiées, notamment grace a la mise en
place d' un systéme comptable exhaustif.



budgétaires . Le code est appliqué par les Etats membres sur une base
volontaire ;

—un code de bonnes pratiques pour la trangparence des politiques
monétaires et financieres a é&é adopté par le comité intérimaire en septembre
1999. Elaboré en coopération avec la Banque des réglements internationaux, et
gprés conaultation d’'un groupe de banques centrales, d agences financieres,
d organisations régiondes ou internationdes e d experts académiques, il est
articulé autour des mémes quatre domaines que le code de bonnes pratiques
budgétaires et se trouve complété, de la méme facon, par un document
d accompagnement qui détaille les principes énoncés dans le code, explique leur
sens, expose des exemples d gpplication rédle, fournit des consels de mise en
canre.

Les conditions dapplication de ces codes sont au moins auss
importantes que leur définition. A cette fin, le FMI a décidé d'intégrer le code de
bonnes pratiques budgétaires dans le processus de surveillance des économies
des Etats membres, s engageant ains dans ce qui a pu étre appelé une démarche
de «trangparence sur la transparence ». Selon les informations recueillies par
votre Rapporteur, ce processus N’ est pas encore décidé pour le code de bonnes
pratiques monétaires et financieres, ce qui N'est pas é&onnant compte tenu de son
caractere plus récent.

Onapu sinterroger sur lesrisques d’ une trangparence absolue vis-a-vis
des marchés en matiére de réserves de change et d engagements extérieurs.
Aind, M. Olivier Davanne indique que «les plus gros demandeurs de cette
transparence sont les «hedge funds », ce qui, en principe, devrait inciter a
une certaine prudence»@. Concédant que I'information sur les comptes
extérieurs doit &tre la plus compléte possible hors période de crise, M. Davanne
suggére que le FMI puisse lever temporairement, & la demande de I'Etat
concerné, |'obligation de publier les réserves de change. Votre Rapporteur
sinterroge sur la faisabilité de cette solution, éant entendu que M. Davanne lui-
méme reléve que «cette option devrait étre parfaitement connue des
marchés, sinon elle créerait une surprise de nature a aggraver |’inquiétude
des opérateurs a I’occasion de sa premiere utilisation ». D'allleurs, compte
tenu de l'inévitable dda qui sépare la publication des réserves e autres
engagements extérieurs de la période de référence concernée, il est a craindre

(1) Le code mentionne, par exemple, la nécessité d' établir un organe d'audit, sous la responsabilité du
Parlement, et de garantir I’'indépendance ingtitutionnelle de I’ agence statistique nationale.

(2) O. Davanne, Instabilité du systéme financier international, Conseil d’analyse économique, 1998
(page 30).



gue la crise ne soit dga dénouée ou trés largement engagée lorsque le reméde
supposé prendra effet.

- Les remarques de M. Davanne éclairent la nécessaire symétrie des
obligations qu'il convient d'imposer au secteur public et au secteur privé. Les
actions en faveur d'une meilleure transparence du secteur privé s organisent
essentiellement autour de la mise a niveau des systemes comptables dans les pays
émergents. Les questions relatives a I'emploi des instruments dérivés relevent
auss de cette rubrique mais seront présentées ci-gpres dans les dével oppements
consacrés plus spécifiquement aux «inditutions afort effet de levier ».

La trangparence est nécessaire pour que les investisseurs bancaires ou
non bancaires puissent forger un jugement sur leurs partenaires locaux sur des
bases claires e sinon homogénes, du moins aisément accessibles. A cet égard,
I'International Accounting Standards Committee (IASC), organisme
internationd de droit privé rassemblant plus de 150 ingtitutions compétentes en
matiere de comptabilité, a achevé en avril 2000 la rédaction d'un ensemble de
quarante Principes fondamentaux de comptabilité, qui forment un sous-ensemble
des Normes internationales de comptabilité édictées et régulierement actualisées
par I'lASC.

Mais le rapport sur «la transparence et la responsabilité » éabli sous
I égide du G22 ¥ soulignait & juste titre que les mauvaises pratiques comptables
ne résultent pas de I’absence de principes ou de normes destinés a guider la
compilaion et la diffuson de I'information financiére. Les difficultés observées
découlent principdement du non respect des principes exisants par les
entreprises et de la carence des autorités & imposer leur application®. Votre
Rapporteur prend note du développement en cours, par la Banque mondiale,
d un outil de diagnogtic visant a évauer, dans un pays donné, I'éat des normes
comptables et les pratiques effectives. L’ achévement de cet outil permettra a la
Banque mondide d'intégrer les préoccupations de nature comptable dans ses
programmes et projets d’ assistance.

- Enfin, la transparence du FM1 lu-méme est désormais considérée
comme une contribution importante a une large dissémination de I'information.
D'une pat, le Fonds recueille, pour ses propres besoins, une quantité
considérable de données économiques et financieres, dont une partie est depuis
longtemps déja rediffusée aux acteurs économiques sous la forme de publications

(1) Le G 22 est un groupe de 22 pays, rassemblant 15 pays émergents autour des pays membres du
G 7, le FMI et la Banque mondiale étant observateurs. |1 sera évoqué plusloin dans ce chapitre.
(2) Report of the Working Group on Transparency and Accountability, G 22, octobre 1998 (page 7).



tres gspécidisbes comme les Satistiques financiéres internationales, de
périodicité mensudle.

Mais surtout, le Fonds exerce une misson de survellance des
économies des Etats membres et peut accorder des soutiens financiers aux Etats
membres en difficulté. A cette fin, il est amené a produire des rgpports de
Stuation et des évauations, a I'intention de son consell d adminigtration, qui doit
statuer sur des recommandations généraes (dans le cadre de la survelllance), ou
sur I'engagement du Fonds auprés d’'un Etat membre puis le déboursement des
tranches successives de financement. De plus, on peut |€gitimement estimer que
les politiques mises en cawre sous I'égide du Fonds, dans le cadre d'un
programme de soutien, sont un édément important dans |'etimation de la
trgjectoire a moyen terme des pays considérés — qui ont justement une baance
des paiements fragile et sont plus vulnérables aux crises financiéres.

L’ exigence de transparence s est nourrie de cette logique, mais surtout
des controverses sur le réle du FMI dans la crise asaique : la dénonciation des
erreurs de politique économique imposées par le FMI aux récipiendaires de son
alde S est conjuguée a une dénonciation du secret qui entourait traditionndlement
I'action du Fonds. Cdui-ci aurait é¢é d autant moins sensible a la possibilité de
formuler des jugements erronés gu'il fonctionnait & I'abri des regards... et des
critiques.

MM. Jeffrey Sachs e Steven Raddet se sont faits les déracteurs
virulents du secret. Ces prises de position, largement relayées dans la classe
politique américaine, ont donné lieu a des débats passonnés, mais surtout ont
provoqué une «frénése» de trangparence au sein du FMI. Sans chercher
désormais & s abriter derriére le fait que les Etats membres sont « propriétaires »
des informations recueillies et des documents qui S appuient sur cdlles-ci ¥, le
Fonds a congdérablement enrichi I’information publique :

—|"usage des Notes d'information a la presse (puis «au public ») a &é
éargi, notamment aux conclusons du consal dadminigration sur les
« conaultations de I'article IV » des gatuts (qui forment le cadre générd de la
aurvellance) et les gustements des politiques conduites par le Fonds (par
exemple, politique des NSDD et NGDD, initiative sur la dette, etc.). Le Fonds
encourage activement les autorités nationales a autoriser la diffuson de notes

(1) Ceci est une présentation approximative de la réalité : si lesinformations brutes sont, évidemment,
sous la responsabilité directe de I’ Etat membre, les analyses et conclusions sont bien du ressort du
Fonds. Appliquer la notion de «propriété de I'Etat membre» a celles-ci relevait d une
interprétation pour le moins extensive.



relatives aux consultations de I'atide 1V ; prés de 80% des consultations ont
donné lieu, ces derniers mois, aune telle publication ;

—le FMI encourage égadement les autorités nationdes a autoriser la
publication des rapports préparés par les économistes du Fonds. Votre
Rapporteur remarque qu' au printemps dernier, encore, les points de vue au sain
du consall d'adminigration différaent largement sur I’opportunité d'une telle
politique ®. Prés de soixante pays ont accepté jusquici de participer au
programme pilote lancé entre juin 1999 et décembre 2000 ;

—enfin, I utilisation des ressources du FMI donne lieu a la diffuson de
documents plus nombreux : en juin 1999, le consal d'adminigtration a décider
d' établir une présomption de publication des «lettres d’ intention », qui condtituent
les programmes d gustement sur lesquels S engagent les gouvernements, des
«mémorandums de politiques économiques et financiéres », déposés par les
gouvernements a |’ appui du débours des tranches successives de financement, et
des programmes de réduction de la pauvreté.

Votre Rapporteur rappelle que cette politique de diffuson avait &é
engagée des la fin de I'année 1996, facilitée notamment par I’ ouverture du site
Internet du FMI en septembre de la méme année. Par exemple, les Notes
d'information ala presse ont commence a étre publiées en mai 1997.

La question a souvent été posée de savoir S la publication par le FMI
d informations «sengibles » pour les marchés ne serait pas de nature a inciter les
gouvernements concernés a faire preuve de retenue dans leur relation avec le
Fonds. Un td effet collatéral de la transparence serait facheux puisgu'il priverait le
Fonds de la «mdtiere premiére » indispensable a une bonne comprénension des
enjeux locaux e a la formulation de consals gppropriés. Cependant, un
consensus sedt fait jour rapidement pour estimer qu'il revenait au Fonds
d élaguer en tant que de besoin les documents mis ala disposition du public.

b) Transparence et information ne sont pas une panacée

Digposer potentidlement de I'information n'est pas tout. Encore faut-il
ére incité ala recuellir effectivement (car toute information a un coltt) et pouvoir
I’ utiliser & bon escient. Dans un monde financier qui tire son efficience théorique

(1) S Fischer, Report of the Acting Managing Director to the International Monetary and Financial
Committee on Progress in Reforming the IMF and Strenghtening the Architecture of the
International Financial System, Fonds monétaire international, avril 2000.
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de |’ hypothése de rationdité — et méme d' hyper-rationdité — des agents, ces deux
conditions ne devraient pas poser de problémes particuliers.

Pourtant, les comportements moutonniers des opérateurs sont
fréguemment dénoncés, et, d'alleurs, I’histoire financiere abonde en épisodes
d aveuglement euphorique suivis bientét de désillusions fracassantes. 1l n'est donc
pas rare que le marché perde de vue certaines informations — reldives aux
données dites fondamentales— au profit de certaines autres — par exemple, sur le
sentiment supposé des autres opérateurs— qui provoquent les évolutions
déstabilisantes.

M. Olivier Davanne estime, par exemple, que les opérateurs du marché
des changes sont trés faiblement réceptifs a I’ andlyse fondamentale, dors que les
intervenants des autres marchés ont une assez bonne idée du modde de
vaorisgtion a utiliser (actudisation des bénéfices futurs, intégration de I’ évolution
des taux d'intérét a long terme, etc.). Il estime que les économistes de marché
«ont chacun leur propre modéle, souvent plus fondé sur des convictions
personnelles que sur une analyse économique et statistique rigoureuse ». Ces
économistes « concentrent leurs efforts pour anticiper celles des informations
a venir qui vont surprendre les marchés. Aing, les forces stabilisatrices|...]
paraissent plus faibles que sur d autres marchés»®. M. Olivier Davanne
propose, en conséquence, d’'améliorer ladissémination de |’ analyse fondamentae
chez les opérateurs et les investisseurs, par des actions d'incitation conduites par
les organisations interndtiondles e par une obligation fate aux grands
éablissements  financiers de publier un cetan nombre de prévisons
«éémentaires» jugées indigpensdbles a une bonne vdorisation des actifs
financiers.

Il exigte, justement, des intermédiaires de I'information, dont le métier
condge a andyser les informations «brutes», de nature fondamentade ou
financiere, et a formuler un jugement qui va servir de guide, Snon de régle, aux
décisons des investisseurs®. Les agences de notation fournissent ains aux
marchés un jugement exprimé de fagon synthéique par une note, accompagnée
au moment ou dle et donnée par les judtifications adéquates. De méme, les
services de recherche économique et financiére des établissements bancaires ou
non bancaires publient leur production aupres de leurs services, de leurs clients ou

(1) O. Davanne, Instabilité du systéme financier international, Conseil d'analyse économique, 4™
trimestre 1998.

(2) On sait, notamment, que certains fonds ont des regles de fonctionnement qui établissent des limites
(planchers ou plafonds) a I’ exposition a certains types de contreparties, en fonction, par exemple,
de la notation qui leur est attribuée par les agences spécialisées.



du public. Le Fixed Income Weekly de la Deutsche Bank, ou encore le Global
Markets Outlook and Strategy de JP Morgan, visent a éclairer les arbitrages
des investissaurs entre devises, entre maturations, entre titres publics et titres
priveés, etc.

Une erreur de jugement de ces intermédiaires d information peut avoir
des répercussions non négligeables sur le fonctionnement des marchés. A cet
égard, les agences de notation ont été trés critiquées du fait de leur médiocre
performance pendant la crise asatique. Comme les autres analysies, dles n'ont
pas vu venir la crise, méme g, selon le FMI, dles avaient identifié correctement
les faiblesses croissantes de la zone . Le maintien de notes devées jusqu’ au
déclenchement de la crise N’ a pas contribué a modérer les entrées de capitaux ni
a contrecarrer la diminution excessve des écarts de taux avec les pays
indugtridisés. Qui plus est, les dégradations brutdes et pafois rapprochées
effectuées au cours de la crise
— phénoméne particulierement ressenti par les marchés pour la Corée— ont
contribué au renversement des flux de capitaux : les agences se sont transformées
en «sliveurs» de marché aors qu dles sont censées en ére les éclaireurs...
Enfin, dors que les notes tribuées avant la crise éaent certainement
surévaluees, les agences ont dles auss commis le « péché de surréaction » et ont
révisé leur jugement dans des proportions qui ne prenaient certainement pas assez
en compte la part des facteurs de pure liquidité dans la dynamique de lacrise.

Il faut remarquer, a leur décharge, que les agences de notation ont
procédé a des gjustements modestes a |’ occasion des turbulences sur les marchés
émergents consécutives ala crise russe d’ ao(t 1998. Elles ont manifestement fait
la part des phénomenes de liquidité — indépendants des risques de solvabilité
afférents aux emprunteurs des lors que la crise de liquidité peut étre enrayée — qui
seuls peuvent servir de fondement sérieux &’ atribution o une note @.

Cependant, a la suite de leur mésaventure asiaique et du flot de
critiques qu' dles ont subies, les grandes agences de notation (Moody’ s, Standard
& Poor’'s et Fitch-ICBA) ont décidé de porter une attention plus grande aux
vulnérahilités du secteur bancaire et aux engagements publics contingents qui en
découlent, au niveau et a la structure de I’ endettement externe, auss bien public
gue privé —en appréciant a cette occasion la dépendance du pays vis-a-vis de
I endettement & court terme et des flux financiers sensibles & une déérioration de
la confiance, enfin al’ évauation de la capacité des pays arésister a des pressions

(1) Fonds monétaire international, International Capital Markets, septembre 1999.
(2) Fonds monétaire international, op. cit.



externes. En revanche, la question du traitement des phénomenes de contagion
semble regter difficile arésoudre.

Méme muni de I'information la plus complete e la plus fiable,
I'investisseur ou le préteur peuvent ére amenés a prendre des risques excessifs S
des incitations existent a adopter des biais par rapport aux signaux adressés par le
marché. L’ exercice efficace de la discipline de marché passe par | dlimination des
facteursdel’déamord.

c) La lutte indispensable contre I’ aléa moral

L'déamord td qu'il est défini ci-avant — une réaction des débiteurs et
créditeurs privés a des distorsions de marché qui provogue une prise de risque
excessve — trouve a sexprimer de préférence du fait d'une intervention
intempegtive de I’ autorité publique dans le fonctionnement du marché. C'est aing
gue les garanties publiques offertes au secteur privé condtituent, par exemple, un
facteur 0’ déamord bien connu.

En praique, le caractere explicite ou implicite and que I'ampleur
effective des garanties offertes par les gouvernements sont trés variables : cdles-a
peuvent concerner de fagon explicite des dépbts bancaires ou non bancaires aing
gue des instruments financiers a court terme. Mais des engagements d’ entreprises
ou de sociétés financieres peuvent auss bénéficier d’ une garantie publique plus ou
moins explicite. Enfin, I'aéa mora peut gpparditre dés lors que les intervenants
pensent qu'il existe une garantie publique. En Corée, par exemple, I'interférence
traditionnelle du gouvernement dans I’ dlocation du crédit bancaire avait rendu les
autorités «co-responsables » de la qualité des créances, ce qui impliquait aux
yeux des banques coréennes, comme d'allleurs de leurs créditeurs interbancaires
étrangers, que le gouvernement couvrirait les pertes éventueles et empécherait
tout défaut préjudiciable ala santé des banques domestiques.

Cependant, en cas de crise, le colt de la socidisation du risque a
travers |’ octroi d' une garantie publique peut étre contrebaance par I’ obtention de
concessions de la part des créditeurs, sous forme d extension de la maturité des
préts échus ou venant a échéance, d’une réduction de dette ou d’améliorations
équivalentes en termes de charge de la dette. L’octroi d'une garantie permet
égdement, S la crédibilité du gouvernement est suffisante, d’ &ouffer une crise de
liquidité ou une panique bancaire. L’&endue des garanties aind accordées doit
cependant étre soigneusement évaluée, afin de ne pas faire peser de risque inutile
sur ks finances publiques. C'est aind que des questions ont pu se poser sur
I’ opportunité de la garantie de change accordée par la Corée dans le cadre de
I"accord de restructuration de la dette interbancaire a court terme.



Le régime juridique des falllites peut auss condituer une incitation de
marché efficace a I’adoption de comportements prudents. Des régimes bien
concus offrent le cadre légd permettant de traiter les problémes des entreprises
en difficulté avant qu'ils N’ aent des répercussions trop importantes sur le reste du
secteur productif e qu'ils n'influent sur la solidité du syseme bancaire. Par
alleurs, en offrant fréquemment au créditeur la possibilité de changer la direction
de l'entreprise défallante, ces régimes peuvent favoriser I'adoption de
comportements prudents par les gestionnaires. Enfin, les régimes de faillite
définissent un cadre adéquat pour la restructuration ou la liquidation des firmes
concernées, fournissant aing une contribution intéressante a la résolution
ordonnée des crises de paiements extérieurs des lors que I endettement externe
du secteur privé et une contrainte importante pesant sur I’équilibre
macroéconomique.

Le renforcement des régimes nationaux de fallite a donc des
répercussions indirectes sur la stabilité financiere internationale. Pour autant, «il
N’y a pas de code international des faillites ni de convention sur les faillites.
Il Ny a pas non plus de cadre général reconnu au plan international ou un
accord qui lierait les pays autour d un ensemble de principes et de régles
internationales sur la faillite, comme on en trouve dans d’ autre domaines
(notamment dans I’ Accord général sur lestarifs et le commerce). En fait, les
conventions dites «multilatérales » ont été relativement peu nombreuses.
La plupart cbes efforts de coopération n’ont débouché sur rien ou ont été
abandonnés, a I’ exception d’une poignée de traités. Les traités bilatéraux,
bien que plus nombreux, tendent & se limiter a la reconnaissance mutuelle et
a |’ exécution des jugements, plutét que de définir un cadre global » ®.

Ces pour pdlier en partie ces manques que la Banque mondiae
coordonne actuellement un effort engagé par plusieurs inditutions multilatérales et
par la communauté des expets (Associdion internationde des barreaux,
Associaion internationd e des syndics de faillite) pour développer un ensemble de
principes et de lignes de référence sur les régimes de faillite. Les travaux conduits
dans le cadre de cette initiative, en liaison éroite avec le FMI, devraient aboutir
d'ici alafin de I’année 2000. L’initiative de la Banque mondiae s apparente aux
travaux conduits dans le cadre de la Commisson des Nations Unies sur la
|&gidation commercide internationale (UNCITRAL), qui a débouché sur la mise
au point, en 1997, d'un Modde légidatif de lafallite transfrontiére, qui, comme

(1) P.Leake, A.Rogoff, G.Johnson, «At the insolvency masquerade, what mask for the IMF :
international bankruptcy court, mediator or insolvency law reformer ? », Private Capital Flowsin
the Age of Globalization, Edward Elgar Publishing Ltd, 2000.



son nom I'indique, ne condtitue pas un traité mais un texte susceptible d' ére
intégré dans les différents systémes juridiques nationauix.

S, effectivement, une partie de la prévention des crises financieres passe
par le renforcement du cadre juridique des faillites, notamment transfrontieres, il
est permis de penser que des actions situées plus en amont concourront au méme
objectif avant que des faillites ne soient congtatées. La stabilité financiere, au-dela
des marchés, pase auss par la solidité des inditutions qui en assurent le
fonctionnement &, au-dela, des systémes financiers nationaux dans leur ensemble.

2.— Le renforcement des systéemes financiers
a) Le cadre général du renforcement des systémes financiers

Lanotion de solidité renvoie, en miroir, a celle de faiblesse. Pour autant,
il ne faut pas croire que seuls les pays émergents doivent S atteler ala rénovetion
de leurs systémes financiers. Les flux de capitaux excessfs a destination des pays
asdiques avaent, certes, une dedtination mais auss une origine : les créditeurs
sont tout auss coupables de négligences ou d’ aveuglement que leurs débiteurs.

Les années récentes ont d'alleurs montré qu'un haut niveau de
développement n’est pas incompatible avec | apparition de ruptures financieres :
la crise des caisses d épargne américaines, en 1982, comme les crises bancaires
scandinaves, au début des années quatre-vingt dix, se sont produites dans des
Etats qui ne passent pas pour appliquer les réglementations et les controles les
plus laxiges. La quas-faillite de LCTM, en septembre 1998, rappelle égaement
que les risques supportés par le systeme financier peuvent parfois déborder les
marchés et prendre les autorités par surprise.

- De nombreux forums se sont penchés sur la question complexe du
renforcement des systemes financiers. Malgré cette diversité — ou peut-étre gréce
a dle — un consensus est rapidement gpparu sur les grandes lignes de la méhode
qui parait aujourd hui la plus efficace pour ateindre cet objectif. Cette méthode
S @ppuie sur trois piliers.

Des avril 1997, le rapport sur « la gabilité financiére dans les économies
des marchés émergents», éabli par un groupe de travail rassemblant des
représentants du G 10 & de plusieurs économies émergentes, etimait que
I’ éablissement d’'un corpus de principes fondamentaux et de saines pratiques
devait condituer le socle de toute action d envergure visant a renforcer les
systemes financiers émergents.



«Dans tout domaine d’ activité pertinent au regard de la robustesse
des systemes financiers, un ensemble unique de principes devrait étre
développé au cours d’un processus international de consultation tres large,
impliquant des experts nationaux ayant une expérience approfondie des
guestions concernées. Les principes dével oppés dans les différents domaines
d activité devraient étre mutuellement cohérents et appliqués en fonction
des circonstances prévalant dans chaque pays » ®.

L’avantage d'un corpus éendu de principes & saines pratiques est
triple :

—le processus d’ @aboration éant conduit sur la base d une expertise
large, la « robustesse » technique des principes et pratiques recommandées donne
un point de référence aux autorités financiéres domestiques e a leurs
gouvernements pour évaluer la nature et le degré des risques encourus dans les
secteurs concernés. |l en est de méme pour I’ évaluation pratiquée par les acteurs
de marché, comme pour celle qui peut ére effectuée par le FMI dans e cadre de
son processus de surveillance ;

— ladiversité du pand d experts ayant élaboré le recueil de principes et
bonnes pratiques peut auss faciliter son acceptation et son gppropriation par les
pays susceptibles d’ en appliquer le contenu ;

—enfin, la focalisation de ces guides sur des principes et des pratiques
autorise une flexibilité de bon doi lorsqu'il Sagit d'en assurer la mise en cauwvre
effective dans des pays qui peuvent différer profondément dans leurs cultures
juridiques et économiques.

A Denver (1997), les minigtres des finances du G7, puis les chefs
d Etat et de gouvernement ont endossé les conclusions du groupe de travail et ont
ans donné une légitimité politique forte & ses recommandations . Enstite, le
groupe de travail du G 22 consacré au « renforcement des systémes financiers » a

(1) Working Party on Financial Stability in Emerging Market Economies, Financia Stability in
Emerging Market Economies. A strategy for the formulation, adoption and implementation of
sound principles and practices to strengthen financial systems, avril 1997 (page 5). Ce groupe de
travail, constitué a la suite du sommet du G7 de Lyon (1996), rassemblait des représentants des
pays suivants : Allemagne, Argentine, Corée, Etats-Unis, France, Hong Kong, Indonésie, Japon,
Mexique, Pays-Bas, Pologne, Royaume-Uni, Singapour, Suede et Thailande.

Le rapport du groupe de travail sur la stabilité financiére dans les économies des marchés
émergents précisait, par ailleurs, quelques domaines privilégiés pour mettre au point des recueils
de principes et de bonnes pratiques : les régles comptables, les systémes de paiement et de
réglement, la supervision bancaire, la supervision des marchés financiers, la supervision des
activités d' assurance et le controle des conglomérats financiers.

(2
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réaffirmé la légitimité de cette démarche de «normdisation» en éendant son
champ d application.

La définition d' une doctrine internationae dans les domaines principaux
intéressant la gtabilité financiére ne serait d'aucune Utilité S ks pays concernés
resaient indifférents a sa mise en cawvre. 1l faut donc que les autorités et les
acteurs du secteur privé soient confrontés a des incitations bien congues, afin que
la somme de réflexions internationdes intégrées dans les recuells de bomes
pratiques trouve sa pleine efficacité. 1l Sagit la du deuxieme «pilier » de la
méthode.

A cet égard, les travaux accomplis dans le cadre du G 22 sont tout a fait
intéressants. Sans grande surprise, le rapport du groupe de travall sur le
renforcement des systémes financiers estime que les «incitations de marché » sont
un moyen efficace de mobiliser les pays émergents: la diffuson d informations
précises sur I éat du systéme financier permettra au marché, en théorie, d affiner
son évauation du risque de crédit et d' guster la rémunération de ses placements
en consaquence. On sait cependant ce qu'il est advenu de ce beau principe, ala
lumiére de I'inertie des marges Epreads) sur les marchés émergents avant le
déclenchement de la crise adatique. De méme, la rédisation d évaduaions
standardisées portant sur le respect des codes de principes fondamentaux et de
bonnes pratiques pourrait déboucher sur une notation. Le groupe de travail
reconnait, cependant, qu'une telle mesure peut se heurter au caractére trés
générd des principes et pratiques énoncées et qu’ une notation peut S en trouver
désquilibrée en faveur d’'un jugement subjectif et au détriment des déments
objectifs ; d'ailleurs, e rgpport indique que les opinions sont restées partagées au
sein du groupe. Enfin, I’ gustement des regles d entrée sur le marché opposables
aux nouvealx éablissements, notamment érangers, peut renforcer I'incitation a
appliquer les principes fondamentaux définis par la communauté internationae,
renforcée en I’ occurrence par la possibilité de voir se développer des transferts
de savair-faire de la part des nouveaux entrants.

Cependant, le rapport du groupe de travail du G22 a jugé nécessaire
de compléter ces indications plutdt naturelles par deux autres moyens moins
orthodoxes :

—I'intégration du risque pays dans les normes prudentielles exigées des
établissements bancaires ou financiers. Cela amenerait a rendre plus colteux, car
plus risqués, les financements accordés aux pays qui N appliqueraient pas les
bonnes pratiques internationaes ;
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— I'inclusion obligatoire de mesures relatives au secteur financier dans la
conditionnalité associée aux programmes de soutien des inditutions financieres
internationales (C' ext-&-dire, essentielement, le FMI).

Votre Rapporteur congtate que le groupe de travail du G22 et dlé,
pour ces deux derniers points, at-dela de la smple «incitaion». 1l eg difficile
den tirer une interprétation définitive: Sagit-il Smplement de tirer parti
d évolutions dga amorcées dans la régulatiion du systéme financier internationd
(révison programmée du ratio internationa de solvabilité bancaire — dont les
tenants et aboutissants seront présentés plus en déail ci-apres ; expérience des
programmes de soutien consentis a la Thailande, a I’ Indonésie puis a la Corée) ?
S agit-il, au contraire, de suggérer que la difficulté principae dans la démarche de
«normdisdion» internationde résdera justement dans la lenteur de mise en
gpplication par les pays émergents ? Les vicisstudes de I'impulsion réformatrice
en Ade qui semble Séioler au fur et @ mesure que s doigne le souvenir de la
crise et que se déveoppent les effets pogtifs de la reprise économique, font
craindre a votre Rapporteur que la deuxieme analyse ne soit plus adéquate.

- Les domaines de la réforme peuvent ére regroupés en deux
catégories. Tout d'abord, un certain nombre de propositions concernent la
gestion publique des risques financiers globaux (entendus ici comme dépassant le
cadre d'un seul acteur financier pour toucher a I’économie nationae dans son
ensemble).

Par exemple, la Banque mondiae et le FMI ont engagé la rédaction

d un guide de principes généraux pour la gestion de la dette, qui couvrent alafois
la dette domestique et la dette extérieure. Ce guide vise a formuler des
recommandations suffisamment générales pour étre gpplicables a des pays dont
les structures d’ endettement sont variées et qui se situent a des éapes différentes
de leur développement financier. Un premier document préparatoire a été achevé
pendant |’ éé 2000 ; une phase de présentation et de consultation doit se dérouler
pendant |e deuxiéme semestre 2000 et |e guide devrait pouvoir étre approuve lors
de laréunion du Comité monétaire e financier internationa en avril 2001.

Une autre question importante touche a la gestion de la liquidité globae
de I'économie, entendue non pas comme |'acces des agents aux moyens de
paement domedtiques, mais comme la maitrise des contraintes de liquidité
générées par I'endettement a court terme, notamment en devises. A la
connaissance de votre Rapporteur, aucun travall de «normaisation»
internationale n’est en cours al’ heure actuelle, maisle groupe de travall du G22 a
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esimé que la gestion de la liquidité devait dépasser le cadre des éablissements
financiers pour étre envisagée al’ échelle de |’ économie.

Mais le consensus et générd pour estimer que le renforcement des
systémes financiers passe avant tout par le resserrement des conditions de gestion
du risque au sein méme des éablissements :

—autor de I'expresson peut-ére un peu gadvaudée de «hbonne
gouvernance», cest I'ensemble des modes de gestion du pouvoir et
d aticulation des pouvoirs dans I’ entreprise qui sont sur la sellette. Le discours
sur I’ opacité des entreprises adatiques et le go(t des dirigeants pour les rdations
personnelles au dériment des relaions «managérides » al’ occidentale condtitue
désormais une rengaine connue. Autour des Principes de gouvernance
d entreprise, développés en ma 1999 par I'OCDE, la Banque mondide a
entrepris un dialogue et des consultations avec plusieurs pays émergents pour
définir un cadre générd d' évaudtion afférent au respect de ces principes; de
méme, la Banque mondiae entend concevoir bientdt un guide de réforme au
sarvice d une meilleure gouvernance d' entreprise ;

— au-dda des arrangements inditutionnds relevant de la gouvernance,
les ingdruments de contrdle interne condtituent la premiére ligne de défense au
service d'une gestion maitrisée du risque : avant d étre les garants de la gabilité
financiére nationde et internationale, les éablissements financiers sont avant tout
comptables de leur propre survie. Il n'est donc pas é&onnant que les dispositifs de
contrdle fassent I’ objet o une attention soutenue . Le défi essentiel des amnées
récentes et futures consiste a «adapter les outils de gestion des risques a des
marchés de plus en plus globaux, a des instruments de plus en plus
sophistiqués et a des conditions de marché potentiellement plus volatiles
(incluant la disparition potentielle de la liquidité sur le marché) » @, Votre
Rapporteur mentionnera smplement deux documents d importance. Le Cadre
général pour les systémes de contrOle interne dans les organisations
bancaires, publié en septembre 1998 par le comité de Bée sur k controle
bancaire, identifie treize principes utiles a une configuration efficace dedits
systémes, comme la nécessité pour la direction de bien comprendre les risques
encourus par |’ éablissement, le caractére permanent et décentraisé du contréle
des risques, I'exigence de sysemes dinformation figbles & de canaux de
communication efficaces au sein des éablissements, etc. Emanant o un groupe de

(1) Bien évidemment, cette attention ne date pas de la crise asiatique, ni méme de la crise mexicaine.
Au niveau européen, par exemple, la directive n° 92-30 du 6 avril 1992, prévoit les dispositions
fondamental es relatives au contrdle interne des établissements financiers.

(2) Fonds monétaireinternational, International Capital Markets 1999, septembre 1999.



grandes indtitutions financieres américaines, le rapport sur «I’améioration des
pratiques de gestion du risque de contrepartie » contient un ensemble de
recommandations pour une bonne gestion des risques de crédit, de marché et de
liquidité. Les rédacteurs du rapport affichent leur réticence a une codification
précise des pratiques de gestion du risque, les évolutions congtantes de
I"environnement financier judtifiant a leur yeux une flexibilité e une adaptabilité
importante de ces pratiques ;

—la discipline de marché, notamment a travers la transparence des
éablissements sur leur expodtion aux risques pays ou a certaines catégories
d ingtruments financiers, incite a renforcer lasolidité desingitutions ;

—enfin, il ne faut pas exclure la possbilité que les principes régulateurs
Sous-jacents aux regles de bonne gouvernance, ala mise en cauvre des controles
internes et a la discipline de marché puissent échouer a garantir un fonctionnement
prudent des inditutions financieres. C'est laraison d' étre de la deuxieme ligne de
défense, rdevant des autorités publiques, que condtituent la réglementation et la
upervison.

b) Le secteur bancaire, point nodal de la solidité financiere

La deuxieme ligne de défense revét une importance toute particuliére
lorsgu’ elle porte sur les activités du secteur bancaire. L’ intérét des autorités pour
la solidité de ce secteur et judtifiée par trois caractéristiques : le secteur bancaire
et le principd créateur de monnaie et le plus important gestionnaire des
disponibilités a caractére monétaire ; il est la source mgeure de financement de
I’économie, par le biais de la digtribution de crédit, et joue donc un réle essentiel
dans I’évolution de la demande; il gére une grande partie des instruments de
paiement et se trouve donc titulaire d une responsabilité particuliere au regard du
bon déroulement des échanges de biens et services.

La solidité du secteur bancaire dans les pays émergents a conquis une
place importante dans les préoccupations du FMI depuis le début des années
1990. Non pas qu’ une négligence coupable ait prévenu, antérieurement, la mise
en place de politiques appropriées, mais parce que la priorité des années 1980
éait la gabilisation macroéconomique, notamment a travers la réduction des
déficits budgétaires et la maitrise de I'inflation, aing que le traitement de la crise
de la dette pour les pays latino-américains. La rémisson des tensions dans ces
domaines a permis au Fonds de réorienter ses réflexions et d accorder une
attention plus soutenue aux questions structurelles en métiere financiére.



Les crises mexicaine, asatique et russe ont donc rattrapé un processus
encore jeune e immature, qui pouvat cependant capitaliser sur les efforts
entrepris depuis longtemps d§a au sein du comité de Bae sur le contréle
bancaire, éabli en 1974 a la suite de la falllite de la banque dlemande Herstatt.
Le comité de Bile, dont la logistique est assurée par la Banque des reglements
internationaux, a recu du consall des gouverneurs du G10 une triple misson:
fadliter les échanges d'informations sur les activités des banques a vocation
internationale, amdiorer les techniques de contrble de ces éablissements, fixer
des normes minimales communes. Lesdites normes n'ont pas de force juridique
mais sont, en générd, reprises comme fondement des réglementetions nationales
au sein des Etats membres du G 10 et au-dela

Anciers et importants, les travaux du comité de Bée ne peuvent ére
présentés ici dans leur intégraité. Cette démarche excederait d'allleurs le cadre
du présent rgpport dinformation. Votre Rapporteur se contentera donc
d évoquer les questions les plus directement liées aux conséquences des crises
financiéres récentes. A cet égard, deux lecons doivent ére tirées en matiére de
normes prudentielles et des activités de supervison qui leur sont associées.

LESOBJECTIFS PRINCIPAUX DE LA REGLEMENTATION BANCAIRE

+ |a stabilité monétaire : elle implique, au minimum, une identification précise des
établissements qui contribuent a la création monétaire et une connaissance précise
de I’ évolution de leurs opérations actives et passives ; elle peut rendre nécessaires
des prescriptions plus contraignantes, comme la constitution de réserves
obligatoires ;

+ la stabilité du systéme bancaire : elle vise a éviter le risque systémique, ¢’ est-a-
dire I’ apparition de défaillances en chaine; elle implique une surveillance adéquate
des établissements de crédit ;

+ la protection des intéréts de la clientéle: €elle doit garantir un équilibre
convenable dans les relations entre les établissements et leurs clients, notamment
lorsqu’il s'agit de personnes physiques ; ceci passe, entre autres, par des mesures
adéquates d’'information ou par le respect de clauses types, a |’exemple des
dispositions d’inspiration consumeériste existant dans d’ autres secteurs ;

+ e bon fonctionnement du systéme bancaire : il vise aassurer, au moindre co(t,
la qualité et I efficacité des services rendus alaclientéle et aux autres établissements,
notamment gréce a la mise en cawvre de systémes de paiement et réglement
performants et sOrs ;

+ |"égalité d'acces a la profession: elle tend a garantir I'ouverture de la
profession a de nouveaux établissements, donc a maintenir son caractére
concurrentiel, facteur d’ efficacité économique et de discipline collective ;

+ |’ orientation des placements et des financements : elle se propose de réaliser
une allocation des ressources financiéres conforme aux objectifs généraux de la
politique économique.




D’aprés P. H. Cassou, Laréglementation bancaire, Société éducative financiére internationale
(Québec), 1997.

- La crise a confirmé la pertinence globale des normes sur
I'’adéquation des fonds propres des banques, tout en soulignant la
nécessité d’en corriger certains aspects et de poursuivre les travaux
relatifs a leur évolution prochaine. Cette appréciation pourrait sembler
déplacée, au vu du nombre et de la gravité des faillites bancaires observées au
Mexique comme en Asie émergente depuis 1995. D’alleurs, juste avant la crise,
les fonds propres des banques asiatiques respectaient, parfois méme tres au-delg,
les normes minimaes déterminées par le comité de Bade. Mais les faiblesses des
banques asaiques éaent ailleurs, dans des zones impuissantes a étre éclairées
par la mesure tres synthétique offerte par le célebre ratio Cooke. En revanche, il
et exact que les banques préteuses, dans le cadre d’ une supervision plus affinée
et d'une exposition aux risgues globalement moins hasardeuse que celle de leurs
contreparties, ont éé correctement protégées par les exigences de capitalisation
ingpirées de ceratio.

Cdui-ci fixe le montant total des fonds propres a 8% au moins des
engagements de |’ éablissement pondérés en fonction de leur risque. La norme
d adéquation des fonds propres détermine, bien entendu, la nature des fonds
propres, les conditions dans lesquelles certains types de fonds propres peuvent
étre comptabilisés pour ére mis en regard des engagements, les pondérations
applicables aux différentes catégories d engagements, etc. L’ objectif fondamental
du ratio d’ adéquation des fonds propres et de garantir une solvabilité minimae
de labanque.

Des interrogations se sont fait jour, peu de temps apres la crise
adatique, sur I’ éventudité que certaines caractéristiques de la norme d’ adéquation
des fonds propres aient introduit des biais pr§udiciables dans le comportement
des banques créditrices e n'aent aind favorise I'accumulation excessve d'un
endettement interbancaire contracté par des contreparties locales :

— un «biais géographique » en faveur de la Corée pourrait avoir résulté
de I’ entrée de ce pays dans I’ OCDE dans les derniers jours de décembre 1996.
En effe, les créances en monnaies non naionaes sur les pays dits «de la
zone A » (C'est-a-dire les pays membres de I'OCDE et ceux qui sont partie
prenante des Accords généraux d'emprunt avec le FMI) sont affectées d'un
coefficient de pondération nul, ¢ est-a& dire que les bangues ne sont pas obligées
de couvrir ces engagements avec du capita pour garantir leur solvabilité au sens



du ratio Cooke ; en revanche, les créances sur les pays de la zone B (tous les
autres pays) sont affectées d’ un coefficient de pondération égal 2100% ;

—un «hias interbancaire», qui découle de ce que les créances
interbancaires éablies sur des contreparties Situées dans la zone A sont affectées
d un coefficient de 20%, aors que ce coefficient n’est retenu pour les créances
interbancaires sur des contreparties Situées en zone B que pour celles dont
I’échéance et inférieure a un an; en revanche, pour les créances interbancaires
localisées dans la zone B dont I” échéance est supérieure aun an, un coefficient de
pondération de 100% est appliqué.

Le comité de Bae sur la supervison bancaire a cherché a décder
I’existence de tels biais. Les informations que votre Rapporteur a pu inférer d' un
document de travail émanant de cette indtitution suggerent que les preuves des
bias d ceux-ci exigent, seront quaament impossbles a matéridiser : les
informations restent trop parcellaires sur la nature des créances interbancaires
pour pouvoir éablir des tests statistiques irréfutables ). Pour le moins, aucune
évidence forte d'un biais n'gpparait a I'examen des informations disponibles
aupres de la Banque des réglements internati onaux.

Cependant, le groupe de travail condtitué a cet effet estime que trois
modifications méritent d’ ére considérées : la posshbilité que les banques se voient
affecter un coefficient de risque plus faible que les émetteurs souverains devrait
étre rééudiée ; la solidité d’ une banque dépendant de son profil de risque propre,
mais auss de la qudité de la supervison qui est exercée sur dle, il pourrait étre
envisagé d'introduire un gustement du coefficient de pondération en fonction de
la qudité de la supervison, évauée en fonction d'un ensemble de principes
fondamentaux reconnus au plan internaiond ; enfin, méme Sil e vra que le
risque est en générd en relation directe avec la durée de vie de la créance, cette
relation sinverse lorsgue I’ endettement a court terme devient excessif et que le
systeme bancaire devient vulnérable a une crise de liquidité : la pondération des
risques pourrait tenir compte de cet « effet de vulnérabilité ».

Les crises de la deuxiéme moitié des années 1990 posent une question
peut-étre plus délicate encore que les biais potentiels du ratio Cooke. Tirant les
conclusions du fait que I’innovation financiere peut remettre en cause la capacité
des regles actudles de fonds propres a refléer correctement le profil de risque
rédl des éablissements bancaires, le comité de Bale a proposé, en juin 1999, une
modification subgtantielle de la norme d’ adéquation des fonds propres.

(1) R Bonte, Supervisory lessons to be drawn from the Asian crisis, Comité de Béle sur la
supervision bancaire, document de travail n° 2, juin 1999.
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Le nouveau cadre général pour I'adéquation des fonds propres serait
ans organise autour de trois piliers: le concept maintenu d exigences
quantitatives minimales de fonds propres, |’ extension du processus de supervison
exercé par les autorités en matiere d'adéquation des fonds propres, le
renforcement de la discipline de marché. Les principales innovations proposées
par le comité de Bae portent sur le premier pilier.

En premier lieu, le comité de Bae propose que les exigences minimales
de fonds propres visant a couvrir le risque de crédit (C'est-a-dire le risque,
classque, de défaut du débiteur) puissent ére déterminées de trois facons
différentes::

— |"approche standardisée serait modifiée, en offrant aux éablissements
bancaires la possibilité de recourir ades évauations externes du risque de crédit
— par exemple, les notes émises par les agences de notation— pour déterminer les
coefficients de pondération gpplicables a leurs créances. Les créances sur
débiteurs ayant des notes éevées seraient affectées d'un coefficient de
pondération inférieur & 100%, celles congtituées sur des débiteurs mal notés
pourraient se voir affectées d’un coefficient de pondération dlant jusgu'a 150%.
Dans I'esprit du comité de Bée, le recours a des évauations externes n'est
gu'une option offerte aux banques et |’ approche standardisée doit, par ailleurs,
rester le lot de la mgjorité des établissements ;

— certains éablissements plus « sophistiqués » mettent en cauvre des
processus internes de notation de leurs débiteurs. Le comité de Bae envisage de
permettre |’ utilisation de ces notations internes, sous réserve de I'accord des
autorités de supervision, pour déerminer les exigences en capital applicables aux
Créances concernées;

— certains éablissements ont développé des modédes d'andyse et de
gestion du risque de crédit. Par rapport a |’ gpproche par notation, centrée sur la
qualité des contreparties examinées séparément, les modées de gestion du risque
ont I'avantage d évauer globaement le risque supporté par le portefedille de
créances de la banque. Comme précédemment, le comité de Béle propose que
I’on envisage la possibilité que ces moddes de risque puissent servir de base ala
détermination des exigences minimaes de fonds propres.

En deuxiéme lieu, le déveoppement des techniques de réduction des
risques (couverture d'un actif par un collatérd, utilisation de produits dérivés,
condtitution de garanties ou de Siretés, compensation entre risques au sein du
bilan, etc.) n'est pas suffisamment pris en compte dans les rgles actudles. Le



comité propose que le nouveau cadre général d’ adéquation des fonds propres
favorise lesincitations a utiliser de telles techniques.

En troiseme lieu, le comité de Bae envissge d' éendre le champ
d gpplication des normes minimaes de fonds propres a des risques qui sont, a
I heure actudle, imparfaitement couverts par le systéme, en particulier le risque de
taux d'intérét et le risque d’ exploitation. 1l et aing proposé d' éablir une exigence
minimale en capita pour le risque de taux d' intérét sur e portefeville de créances
lorsgue cdlui-ci et Sgnificativement supérieur alamoyenne.

Votre Rapporteur rappelle que le risque de marché (activités de négoce
et opérations de marché) a éé intégré dans les exigences minimaes de fonds
propres par un amendement a |’ accord fondamental sur le ratio Cooke, adopté
en janvier 1996, qui est entré en application en janvier 1998.

Les propositions du comité de Bae ont, en général, &€ regues
favorablement. Certaines d'entre eles souléevent cependant des questions
difficiles. 1l en est and de I’ utilisation éventudle de notes délivrées par les agences
spécidisdes pour la détermination du niveau des fonds propres. L’ histoire récente
montre que les performances de ces agences N’ ont peut-étre pas été ala hauteur
de la confiance que leur manifeste le comité de Bae. Cdui-ci explique d'alleurs
gue la mise en oavre de cette possibilité supposera une évauation de la capacité
des agences a dédlivrer des notes fiables, donc une sorte d' accréditation par les
superviseurs nationaux.

De plus, la propostion du comité de Bae suppose que les notes
ddivrées par les différentes agences accréditées soient snon semblables, du
moins homogenes. C'est généralement le cas, mais des différences d’ appréciation
importantes peuvent parfois apparditre. La dégradation récente de la notation du
Japon par Moody's, qui ne grétifie plus la dette souveraine japonaise que d'un
médiocre Aa2 aors que Standard & Poor’s lui conserve le prestigieux AAA,
note maximae Y, illusre cette difficulté pour I'heure non résolue, a la
connaissance de votre Rapporteur.

Dans la méme veine, la deuxiéme source d'interrogations concerne
I’ utilisation des évauations internes aux établissements bancaires pour déterminer
les fonds propres minimaux exigibles en matiere de risque de crédit. La encore,
les défaillances observées dans les années récentes incitent a penser qu’ une mise
en oauvre rapide de cet assouplissement serait certainement prématurée. De I’ avis

(1) La note AAA est non seulement prestigieuse, mais surtout essentielle pour conserver I'acces a
certaines sources de financement qui sont tenues d'investir sur des supports notés AAA....
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générd, il reste un important traval de sophitication e de fiabilisation des
moddles utiliséss™ ; la question de leur vaidation, par les banques et par les
autorités de controle, reste égadement pendante. Votre Rapporteur rappelle,
cependant, que les éablissements bancaires ont d'ores & dda la possbilité
d utiliser leurs propres modéles d évauation des risques pour la détermination
des fonds propres applicables au risque de marché.

Il faut bien étre conscient des risgues et potentiaités contenus dans les
propositions de réforme émises par le comité de Bde L’introduction de
méthodes sophistiquées d’ appréciation du risque offre une souplesse qui vise ace
que les exigences minimaes de fonds propres correspondent au profil réd de
risque supporté par |'éablissement e a ce que les risques induits par les
innovations financieres soient pris en compte en temps utile et de fagon adéquate.
En contrepartie, ele expose le processus de capitalisation des banques aux
incertitudes inhérentes aux moddisations de toute sorte ou a la part subjective
inévitable dans toute évauation du risque. Enfin, dle exige des banques comme
des superviseurs I'gpprentissage de nouveles reations, la banque devant
désormais démontrer auprés du superviseur la vdidité et la pertinence de ses
procédures d’ éval uation quantitative des risques.

Il vade soi que I’extenson du dispositif en «double ligne de défense » a
la détermination des exigences minimaes en capital suppose des compétences
techniques et financiéres hors de portée de la plupart des pays émergents. C'est
pourquoi le maintien d une approche standardisée de I'évauation du risque de
crédit a éé décide par le comité de Bale. Dans cette optique, le renforcement des
systémes financiers dans les pays émergents pase en grande partie par le
renforcement de leurs autorités de supervision.

- La crise a souligné I’urgence d’une meilleure supervision dans
les pays émer gents. Dés le sommet du G 7 a Hdlifax, en 1995, les ministres des
finances des pays membres avaient préparé a I intention de leurs chefs o Etat et
de gouvernement un rapport afirmant, entre autres, la nécessité d'impliquer les
inditutions financiéres internationadles dans I'amdioraion des sysémes de
supervison des pays émergents. Puis, au sommet de Denver, en 1997, les chefs
d'Etat et de gouvernement ont appelé a la diffusion rapide d'un document
préparé sous |I'égide du comité de Bae, en liason avec les représentants de

(1) Un aspect actuellement étudié avec beaucoup d attention concerne le comportement des modéles et
méthodes de gestion du risque en situation de crise.



pluseurs pays émergents, définissant vingt-cing Principes fondamentaux pour
un contrdle bancaire efficace ®.

Conformément a leur gppellaion de principes fondamentaux, les vingt-
cing points représentent des exigences minimales qui, dans de nombreux cas,
demanderont a étre complétées ou affinées, de facon a prendre en compte les
condiitions et risques propres aux systéme financiers locaux. En découvrant, par
exemple, que le comité de Bae a jugé bon de préciser que «la liste des
activités autorisées aux banques doit étre précisément définie » (point 2), on
mesure aquel point la supervision peut ére embryonnaire dans certains pays.

Pour autant, on ne peut adhérer aux théses extrémes et quelque peu
utopiques, voire provocatrices, développées par M. Rudiger Dornbusch,
professeur  d'économie internationde au  Massachusetts  Ingtitute  of
Technology. Cdui-ci doute de la capacité des pays émergents a assurer une
supervison correcte de leur systéme financier. En conségquence, il propose de
supprimer leurs banques centrales et de faire assurer la supervison de leurs
systemes financiers par des indtitutions érangéres ou internationdes. |l va de soi
gue votre Rapporteur ne peut qu exprimer les plus vives réserves sur ces
postions atypiques, qui traduisent une vison du monde ultrdibéde €,
certainement, un peu déconnectée des rédités.

Les Principes fondamentaux pour un controle bancaire efficace
couvrent les domaines suivants : les conditions préaables a un contréle bancaire
efficace, notamment au regard de la définition des responsabilités des autorités,
de leur indépendance et de leurs moyens; les conditions d agrément e la
structure de propriété des éablissements de crédit ; les réglementations et
exigences prudentidles ; les méhodes de contrdle bancaire ; les exigences en
mdiére d'information ; les pouvairs inditutionnels des autorités prudentieles; le
controle des activités bancaires transfrontieres.

La crise agdique a une fois encore, aguillonné les efforts de la
communauté financiére internationde : le comité de Bée a confié a un comité ad
hoc le soin d'éudier, dans les principaux pays émergents, |'adéquation des
systémes de supervision aux Principes fondamentaux. En 1998, un «groupe de
liason sur les Principes fondamentaux », composé d'une vingtaine de membres
des pays du G 10, de pays émergents, du FMI et de la Banque mondide, a é&té
chargé de proposer des solutions aux points que le comité ad hoc avait jugé
nécessaire de réviser ou de préciser. Dans cette méme optique, un complément

(2) Les Principes fondamentaux pour un controle bancaire efficace ont été publiés en avril 1997, puis
définitivement adoptés par le comité de Bale en septembre 1997.
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méthodologique a éé éabore pour guider les autorités désireuses d’ orienter leurs
activités seon les lignes directrices définies dans les Principes fondamentaux. En
effet, «en Asie comme dans beaucoup d’ autres régions, les autorités sont
aujourd’ hui pleinement conscientes de la nécessité non seulement de les
suivre & la lettre, mais aussi d’ en respecter I esprit » .

L’ assistance technique de la communauté internationale aux autorités de
supervison dans les pays émergents revét aing un caractere prioritaire. 1l faut
donc se r§ouir de la création par la Banque des reglements internationaux et le
comité de Bae sur le antrle bancaire d un Inditut pour la gabilité financiere.
Implanté a Bale et opérationnel depuis le début de I’ année 1999, il a pour mandat
de contribuer aI’amdioration des systémes financiers dans le monde, notamment
par le renforcement du contréle prudentiel. L’ Indtitut pour la stabilité financiére
devrait se consacrer d'abord au secteur bancaire avant d élargir son champ
d activité a la survelllance en matiére de titres et d assurances. A travers des
séminaires, des études techniques et des échanges de personnes, I Ingtitut cherche
arépondre aux besoins exprimés par les contréleurs bancaires.

De leur cbté, la Banque mondide et le Gouvernement canadien ont créé
en 1998 un «Centre internationa pour la surveillance du secteur financier », Stué
a Toronto, qui S attache a renforcer les compétences professonnelles et les
capecités d’ encadrement des responsables du contrdle du secteur financier dans
les pays industridisés et les pays émergents. Ce centre et I’ Indtitut pour la stabilité
financiére ont engagé une coopération d' autant plus nécessaire que leur champ
d activité et pratiquement le méme et gu'il convient d éviter les doublons et le
gaspillage des moyens. Le centre de Toronto regoit un soutien financier du FMI.

Enfin, la mise au point des «programmes d évauation du secteur
financier », exercés conjointement par le FMI & la Banque mondiae, est une
contribution essentidle a I'andyse des vulnérabilités financieres dans les pays
émergents, qui commande la définition des mesures permettant de contrecarrer
ces vulnérahilités.

LES« FINANCIAL SECTOR ASSESSMENT PROGRAMS» (FSAPs) ET LES
« FINANCIAL SECTOR STABILITY ASSESSMENTS » (FSSAS).

Le Programme d'évaluation du secteur financier (FSAP) a été lancé a titre
expérimental en mai 1999, conjointement par la Banque mondiale et le Fonds, afin de
répondre aux appels de la communauté internationale en faveur d’'une coopération
internationale plus intense pour réduire la probabilité et / ou la sévérité des crises du

(1) Banque des réglements internationaux, 68°™ Rapport annuel, juin 1998 (page 187).
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secteur financier et la contagion entre pays. Il consiste en une évaluation tres
compl éte des systeémes financiers d' un pays qui vise notamment a:

(i) identifier les vulnérabilités et lesrisques ;

(i) constater les besoins d'assistance technique et de développement du
secteur ;

(iii) évaluer le respect et la mise en cauvre des normes, codes et bonnes pratiques
internationaux;

(iv) aider a concevoir les politiques appropriées pour remédier aux faiblesses
constatées.

Des missions composées d’ experts du FMI, de la Banque mondiale et des
organismes de supervision nationalix sont chargées de mener a bien cet exercice en
étroite collaboration avec les autorités des pays concernés. Une attention particuliere
est portée au respect de la confidentialité des informations échangées, compte tenu
des risques de marché liés a cet exercice. Des FSSAs, découlant des FSAPs, sont
présentés au Conseil d’administration du Fonds, dans le cadre des discussions
Article IV. lls se concentrent davantage sur les questions qui présentent un intérét
pour I’ activité de surveillance du Fonds.

Douze pays se sont portés volontaires a un FSAP pendant la période pilote
initiale d'un an. On a cherché, dans la mesure du possible, a disposer d’un
échantillon assez représentatif de la complexité des systemes financiers des pays
membres ainsi que des différentes régions du monde. Des pays développés et des
pays en développement participent a cette expérience-pilote. Lors de la revue de
I’expérience, le 31 mars 2000, il a été décidé de poursuivre ces évaluations dans
24 pays en 2000.

Source: Ministére de|’ économie, des finances et de’industrie,
Rapport présenté au Parlement sur les activités du Fonds monétaire international et dela
Bangue mondiale en application de I'article 44 dela loi de finances rectificative pour 1998

¢) La dimension globale de la supervision financiere

La supervison des activités financieres a donc entrepris un travail
d adaptation aux évolutions modernes de la finance. Pourtant, il et un domaine
ou les changements sont moins évidents mais ou les débats commencent quand
méme a déborder les cercles académiques: une supervison organisée sur une
base nationale et sectorielle et-dle encore pertinente dans un monde financier
globdise ?

Jusgu'ici, la réponse apportée a cette question dérangeante et restée
dans les limites de I’ épure, a savoir le développement de la coopération entre les
différents superviseurs.

- La nécessté d'une coopération d'ordre géographique et dga
ancienne. Le comité de Bde Iui-méme trouvat son origine dans le congtat de
défallances grevant le processus de supervison des filides érangéres des



éablissements bancaires; le premier document publié sous sa Sgnature,
dénommé «concordat de Bée» (1975), définissat des principes pour la
répartition des taches entre les autorités des pays accueillant [es maisons meres ou
leursfilides

La supervison bancaire des éablissements multinationaux est une
activité complexe : le concordat de Béle a éé révise trois fois, en 1983, en 1990
puis en 1996, pour tenir compte de I’ expérience acquise. Par alleurs, le comité
de Bale a cherché aftirer les enseignements de la faillite de la Banque de crédit et
de commerce internationa (BCCI) en 1991 et de saliquidation en 1992.

Hors du champ bancaire, la coopération intéresse naturellement les
autres activités financiéres. Les régulateurs de marché sont aing regroupés au sein
de I' Organisation internationale des commissons de vaeurs, qui contribue a
I’@aboration d’un corps de regles harmonisées, sur le méme mode gue le comité
de Bae. Une association internationale & vocation smilaire réunit les autorités de
contrble des assurances. Au plan européen, un dispogtif particulier de
coopération entre les régulateurs de marché a été adopté en 1999, qui vise a
harmoniser les principes et pratiques de régulation encadrés par les directives
européennes & a mettre en oawre concrétement un accord multilatéral de
coopération en matiere de surveillance des marchés. Les régulateurs sont eux-
mémes réunis au sein d’ une association européenne depuis le mois de décembre
1997.

L'exience éablie de principes généraux et de mécanismes de
coopération ne répond pas en ele-méme aux deux questions fondamentales que
pose la segmentation nationae des activités de supervision: un controle organisé
sur une base décentralisée est-il plus ou moins efficace qu’ un controle centraise ?
le controle décentrdis® risque-t-il de provoquer des phénoménes de
« concurrence réglementaire » imposés aux autorités par la mobilité du capitd et
la liberté de prestation de services (en Europe) ? Ces deux questions renvoient
aux deux dimensons de la segmentation géographique : la diversté des normes
applicables ; la diversté des autorités compétentes.

La montée en puissance des centres financiers off shore —qui seront
évoqués plus en déall ci-aprés — offre un dément de réponse peu encourageant.
Mais des raisons politiques et économiques évidentes limitent la place que ces
«trous noirs» de la finance internationde peuvent epérer occuper dans le
syseme financier globd. Imagine-t-on un ingant que les indtitutions financiéres
américaines, britanniques, jgponaises e européennes toutes ensemble se
déplacent un jour vers les cieux plus cléments de quelques ilots tropicaux ? Cette
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«optimistion» fiscde ou réglementare serait en fait un séisme dans la
configuration du pouvoir mondid... La nécessaire proximité avec la clientde,
I'importance des infrastructures tout comme la recherche de la respectabilité
limitent également les tentations coupables.

Exprimant un consensus international, organise par les principaux pays
participant au systeme financier globd, les recommandations du comité de Bée
connaissent en regle générde une application rapide dans la plupart des pays
développés. Votre Rapporteur a souligné I'urgence de mettre en place des
mécanismes qui permettront une diffuson plus rapide qu auparavant de ces
recommandations dans les pays émergents. Elles agissent, ansd, comme un
mi Ni mum minimorum qui impose un plancher aux éventuelles pressons exercées
ur les systemes réglementaires par I'essor de la concurrence découlant de
I"intégration des marchés.

On peut donc envisager que les normes prudentielles soient peu a peu
soumises a une harmonisation de plus en plus forte, les divergences entre
réglementations nationales ne devenant plus que résidueles. En revanche, restent
ouverts les problémes posés par la diversté des interpréations d une norme
commune et par la diversté des environnements juridiques dans lesquels les
normes communes doivent se développer. Sur ce dernier point, votre Rapporteur
rappellera smplement I'impact des regles comptables applicables en métiére
bancaire au Japon et de I’interprétation retenue par les autorités japonai ses pour
la définition de certains capitaux propres, qui ont notoirement alégeé la contrainte
de fonds propres minimaux imposée aux banques jgponaises dans la premiere
moitié des années quatre-vingt-dix. 1l et vra que ce n'é&ait pas la la saule
faiblesse du systeme financier japonais. ..

Aux yeux de votre Rapporteur, la solution & ces problémes passe par
I’approfondissement du didogue entre les autorités nationades et non par la
crégtion de mécanismes formels de résolution des conflits qui pourraient les
opposer.

La dtuation en Europe est, cependant, assez particuliére. En effet, le
degré dinterpénétration des marchés financiers —encore patid mas dga
cons&quent — comme la démarche générde d'intégration communautaire amenent
a sinterroger sur |I’opportunité de créer, dans un secteur donné, un régulateur
unique européen. L’argument classique de la perte de souveraineté ne peut
qu ére redivie par le trandert de la souveraneté monétaire au Systéme
européen de banques centrales qui a dé§ja éé consenti. |l faut reconnaitre que
I apparition d’ un régulateur unique pardit dler dansle sensdel’ higtoire plus que le



maintien de la segmentation géographique. Pour voir gpparditre une telle autorité,
il faudra cependant tenir compte des obstacles découlant, notamment, de la
résstance des autorités nationdes de contréle (notamment bancaires) et des
impérdifs liés a la supervison d entreprises financiéres exercant des activités
relevant de plusieurs superviseurs.

- La nécessté darticuler les supervisions des différentes activités
financieres découle de la conditution d entreprises globaes, de conglomérats
opérant dans plusieurs secteurs, de la banque a I’ assurance, de la gestion d' actifs
alabanque d' affaires.

Intervenant, au mois de février 2000, dans une conférence intitulée
«régulation internationadle & supervison bancaire naiorde », M. Rolf Breuer,
présdent de la Deutsche Bank, estimait qu’ «aujourd’ hui, la ligne de partage
entre les différents fournisseurs de services financiers est fluide. Et, alors
que le métier bancaire connait une « déconstruction », les distinctions entre
les différents produits financiers s estompent également. Les dérivés de
crédit et autres innovations financiéeres découpent les produits financiers en
risques partiels, qui, en ultime analyse, ne résident plus dans les seules
banques. Les innovations financiéres combinent des ééments de dette, de
propriété et dassurance. La déconstruction du métier bancaire illustre
mieux que tout autre chose le fait que, désormais, tous les fournisseurs de
services financiers agissent comme preneurs de risgques et distributeurs de
risques » @,

La encore, la question se pose de savoir S la coopération est suffisante
ou s I'efficacité passe par la condtitution d autorités de réglementation et de
supervison intégrées.

Dans le cadre des compétences qui sont les leurs, il ne revient pas aux
forums internationaux de trancher le choix entre une supervison répartie e une
supervison intégrée. C'est pourquoi le comité de Bae sur le contrble bancaire,
I’Organisttion internationdle des commissons de vdeurs et I’ Association
internationae des contréleurs d’ assurance ont Smplement congtitué, en 1996, un
Forum conjoint rassemblant les autorités de supervision de treize pays dans les
secteurs des banques, des marchés financiers et des assurances. Le Forum
conjoint a travaillé a |’ é&ablissement de principes généraux sur la supervison des
conglomérats financiers. Ses recommandations portent essentidlement  sur
I’ adéquation des fonds propres, le partage d’ informations entre les autorités et les

(1) R Breuer, «Regulation and banking supervision: Caught between the nation state and global
financial markets », Deutsche Bank, EMU Watch, n° 86, 29 juin 2000.



principes susceptibles de présider a la désgnation d'un  «superviseur
coordonnateur ».

Le mouvement d'intégration semble cependant exercer des dtraits
croissants. En 1997, les autorités de régulation et de supervison britanniques ont
fusonné pour condituer la Financial Services Authority (FSA), qui dispose
désormais de la compétence de supervison pour les activités bancares et
d'assurance and que sur les marchés financiers. La FSA équivaut donc au
regroupement de la commisson bancaire, de la commisson de controle des
assurances et de lacommission des opérations de bourse.

En France, M. Laurent Fabius, ministre de I’ économie, des finances et
de!’indugtrie, a annoncé le 11 juillet dernier que le Gouvernement envisage, d une
part, de fusonner la commission des opérations de bourse et le consel des
marchés financiers et, d’ autre part, de rapprocher la commission bancaire e la
commission de controle des assurances.

Ces évolutions récentes ou a venir tirent la concluson extréme des
mutations provoquées par la finance globae. Elles n' gpportent pas a elles seules
la solution au probleme de I’ éclatement de la compétence de supervision face a
des groupes financiers intégrés et transfrontieres. Elles permettent assurément
d' en prendre la mesure & sont, a cet égard, une contribution importante au
renforcement de la stabilité financiere.

3.— Les zones d’'ombre de la finance internationale

Dans un monde de la finance qui pase générdement pour étre
soigneusement réglementé et contrdlé, il existe pourtant des zones d ombre, des
acteurs opaques, des lieux de «fable droit » a défaut d ére de nor-droit.
Apparus sur le devant de la scene médiatique avec la spéculation contre le
systéme monétaire européen en 1992, la chute de la livre sterling et de la lire
italienne puis leur sortie du mécanisme de change, les fonds dits hedge funds se
sont trouvés par la méme occason un porte-drgpeau plutdt avenant en la
personne de M. George Soros, spéculateur-philanthrope qui a rapidement affiché
sa volonté de recycler une partie de ses gains en faveur de h trandtion de
I’Europe de |’ E&t vers |’ économie de marché,

Las! L’higtoire retiendra certainement le milliard de livres gagné par Iui
contre la Banque d’ Angleterre dans la spéculation de 1992. Mais dlle retiendra
égdement I'effondrement de Long Term Capital Management et de son
dirigeant visonnaire, enfant chéi de la finance, M. John Meriwether, qui avait
pourtant associé a la gestion de son fonds deux prix Nobel d’ économie. Depuis
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I’automne 1998, les hedge funds sont les mauvas Ujets du systeme financier
internationa et se sont vus regjoindre dans |’ opprobe par les centres financiers off
shore, qui les ont certainement accueillis avec trop d aménité.

a) Les hedge funds : appétence pour le risgque,
aversion pour la réglementation

Bien quil nNexige pas de définition universdlement acceptée, on
Saccorde générdement a qudifier de hedge fund (littérdement, «fonds de
couverture ») un véhicule d'investissement collectif organise sur une base ad hoc
— généradlement autour d'investisseurs qui ont un statut d’ associés — et accessible
a un public restreint. Le montant minima de | gpport nécessaire pour devenir
asocié d'un hedge fund est dlevé (parfois 5 millions de dallars), ce qui en
réserve |'acces a la catégorie des «invedtisseurs avertis », capables d’ évauer le
risque sous-jacent. Sur cette base, les hedge funds échappent a la plupart des
réglementations @.

Les hedge funds portent en fait trés ma leur nom: ils mettent en cawvre
des stratégies spéculatives fondées sur la détection d'imperfections de marché,
dans le cadre de risques déterminés. Les seuls risques contre lesquels les fonds se
couvrent sont ceux qu'ils n'ont pas décidé explicitement d assumer... Leur profil
risque-rendement est déterminé par leur stratégie d' investissement.

Les hedge funds n’ éant pas soumis a de grandes exigences en matiére
dinformation, il ex difficile d esimer I'importance du secteur. Sdon diverses
edimations, il exiderat environ 5000fonds, ayant recuellli entre 200 et
400 milliards de dollars et susceptibles de gérer entre 800 et 1000 milliards de
dollars d'actifs (compte non tenu des montants notionnels sous-jacents aux
opérations sur produits dérivés) @. Ceci reste modeste en comparaison du
volume totd des actifs financiers de toute nature gérés au sein de I’ OCDE, soit

(1) Cette exemption n'est pas totale. Par exemple, un hedge fund qui opére aux Etats-Unis sur un
marché organisé de produits dérivés doit étre enregistré et se trouve sujet a la réglementation
applicable sur ce marché aux organismes de placement collectif. Il doit répondre a des obligations
de transparence, comme transmettre aux autorités des états financiers annuels et adresser a ses
associés des rapports financiers trimestriels (source: F. Edwards, «Hedge Funds and the
Collapse of Long-Term Capital Management », Journal of Economic Perspectives, vol. 13, n° 2,
printemps 1999).

(2) Forum de stabilité financiere, Report of the Working Group on Highly Leveraged Institutions,
avril 2000 (p. 79) et « Hedge funds and their role in the financial markets », Bulletin mensuel dela
Bundesbank, mars 1999 (p. 34).



23.400 milliards de dollars en 1995 . La plupart des hedge funds sont de taille
modeste, le capitd investi éant inférieur 2 100 millions de dollars.

TYPOLOGIE SOMMAIRE DESHEDGE FUNDS

+ fonds « macro » : ils spéculent a une échelle mondiale sur les évolutions de prix
de nombreux actifs financiers (actions, obligations, monnaies, matiéres premiéres
négociables comme le pétrole ou les métaux précieux), en connection avec les
changements présumés des conditions économiques générales ou des ations de
politique économique. Leur critére d investissement est plutét le pays que la nature
des actifs détenus;

¢ fonds « marchés émergents » : comme les précédents, ils parient sur des
renversements de prix découlant d’évolutions fondamentales. Cependant, ils sont
spécialisés sur des zones géographiques spécifiques et operent généralement sur
des classes d' actifs bien déterminées ;

+ fonds «neutres » (market-neutral) : ils prennent des positions longues et
courtes (c’ est-a-dire achats fermes et ventes a découvert) totalement ou partiellement
appairées, sur des actifs financiers plus ou moins fortement corrél és afin de minimiser
le risque de marché. Leur appellation de fonds neutres résulte donc de ce que leur
exposition globale au marché pris dans son ensemble est trés réduite @. Ils achétent
des actifs jugés sous-évalués et vendent des actifs sur-évalués, en pariant sur le fait
gue le marché se rendra compte de ces déviations de prix par rapport aux
fondamentaux et réduiral’ écart entre les deux catégories d’ actifs ;

+ fonds « événementiels » (event-driven) : ils cherchent a tirer profit des
événements spécifiques susceptibles de se produire dans la vie d’ une entreprise. Il
peut s agir d’une recapitalisation ou d’une restructuration dans le cas d'une faillite,
ou également du rachat par |’ entreprise de ses propres actions;;

+ fonds «a découvert » : ils empruntent des actions jugées surévaluées a des
teneurs de marché et les vendent immeédiatement, dans I’ espoir qu’ils pourront les
racheter ultérieurement a un prix inférieur afin de les restituer a leur teneur de
marché;

+ fonds « opportunistes » : selon leur appréciation de la situation, ils choisissent
parmi un large éventail de stratégies et d' actifs, qu'ils peuvent également employer
simultanément ;

+ fonds «a stratégies multiples » : ils mettent en cauvre simultanément deux ou
trois stratégies d’ investissement afin de diversifier lesrisques ;

(1) Cité dans «Hedge funds and their role in the financial markets », Bulletin mensuel de la
Bundesbank, mars 1999 (p. 33).

(2) En €ffet, le résultat du fonds devient quasiment indépendant de I’ évolution générale du marché : si
celui-ci baisse, les gains obtenus sur les ventes a découvert compenseront |es pertes observées sur
les titres achetés ferme; en sens inverse, s le marché monte dans son ensemble, les gains
résultant des achats fermes seront absorbés par les pertes subies du fait des ventes a découvert.
Le gain du fonds dépend essentiellement de la réduction de I’ écart relatif entre les actifs achetés
fermes et les actifs vendus a découvert.
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+ fonds «valeur » (value) : comme les fonds « neutres », ils achétent ferme des
titres jugés sous-évalués et vendent & découvert des titres jugés sur-évalués, mais
ne pratiquent pas de couverture globale vis-a-vis de I’ évolution tendancielle du
marché;

+ fonds «revenu»: ils visent a générer des flux de revenus importants et
réguliers, les gains en capital étant ici secondaires ;

+ fonds «croissance agressive» : ils investissent dans des actions dont ils
attendent une forte revalorisation. Le secteur privilégié d'investissement est donc
celui des petites et moyennes entreprises,

¢ fonds «cycliques» (market-timing): ils accroissent ou réduisent leur
exposition sur un ensemble de marchés (actions, obligations, fonds
d’investissement, fonds du marché monétaire) selon leur position présumée dans le

cycle;

+ fonds de fonds: ils investissent leurs ressources dans un « portefeuille » de
différents hedge funds, parfois en utilisant I'effet de levier. De cette fagon, les
« petits » investisseurs peuvent investir dans de grands fonds ou diversifier leur
exposition globale dans le secteur deshedge funds;

+ fonds sectoriels : ils spécialisent leurs investissements dans des branches
d activité particulieres: services financiers, communication, technologie, santé,
médias, etc.

D’ apreés « Hedge funds and their role in the financial markets »,
Bulletin mensuel de la Bundesbank, mars 1999.

Le degré de levier mis en oauvre par les hedge funds condtitue un point
sengble de I'image de ces organismes dans I’opinion, apres la révédion de
leviers ayant dépassé plusieurs dizaines dans le cas de LTCM, et méme plus de
150 a la veille de son sauvetage. En fait, le degré de levier dépend tres fortement
de la nature du fonds. L’ effet de levier apparait des lors que les fonds operent en
générd avec les opérations de pension ou avec des produits comme les dérivés et
les contrats a terme, tous instruments ou des positions peuvent étre congtruites en
fournissant au teneur de marché un dépbt de garantie et non en payant la position
pour savaeur entiere. Moins fréquemment, |’ effet de levier provient de I’ emprunt
de disponihbilités auprés de banques. 11 semble que la plupart des fonds opérent
avec un levier inférieur a 2, seuls les fonds neutres se Situant nettement au- dessus,
avec un effet de levier de 4 en moyenne. Ces moyennes n’excluent ni des effets
de levier ponctuellement beaucoup plus devés, ni la mise en oauvre de Sratégies
ultraspéculatives par certains fonds.

Au regard de la gabilité financiere, les hedge funds posent deux types
de problémes::

— la possihilité gu' une faillite ou un ensemble de falllites déclenche une
crise sysémique du fait de répercussons de grande ampleur sur le secteur



bancaire. Votre Rapporteur tient a signder que la défallance smultanée d'un
grand nombre de hedge funds est assez improbable, les profils d’ expostion aux
risques éant tres spécifiques: par exemple, lors de la crise de 1998, seuls les
fonds «marchés émergents» e «a découvert» auraient subi des pertes
sgnificatives®. La possibilité o une crise systémique vient de I’ accumulation des
risques permise par la mise en oauvre de I’ effet de levier ; dle provient auss des
interactions qui peuvent gpparaitre entre cet effet et les autres risques ;

—la perturbation éventuelle des dynamiques normaes de marché et la
remise en cause possible de I'intégrité du marché, ¢ est-a-dire la possibilité de
mettre en oavre des manipulations de cours. L’ impact potentiel des hedge funds
aur le fonctionnement des marchés a éé évoqué par les autorités de certaines
économies asiaiques moyennes — Hong Kong et I’ Australie, pour I’ essentiel — qui
estiment que la congtruction, par les hedge funds, de positions importantes sur
leurs marchés domestiques a eu pour conséguence de propager la crise financiere
apparue dans d autres pays d'Ase, voire, a Hong Kong, avait pour objectif de
déclencher une attague contre lamonnaie nationde.

A la suite des turbulences de I’ automne 1998, de nombreuses instances
e sont penchées sur les hedge funds &fin d évauer plus finement leur impact
potentiel sur la stabilité financiére et les réponses qu'il conviendrait d'y gpporter.
Votre Rapporteur citera pour mémoire :

—le groupe de travail condtitué par le comité de Bée pour éudier les
interactions entre les banques et les inditutions a fort effet de levier, qui a
débouché sur la publication d'un recueil de bonnes pratiques al’intention desdites
banques. Le comité de Bée travalle maintenant a examiner la céérité avec
laguelle sont diffusées ces bonnes pratiques ;

—le rgpport éabli par le groupe spécid réuni sous |'égide de
I’ Organisation internationadle des commissions de valeurs, qui S est concentré sur
la gestion du risque relatif aux sociétés de titres opérant avec des hedge funds ;

—le groupe de travail de la Présidence des Etats-Unis, qui a produit un
rapport sur les hedge funds, I'effet de levier et les enseignements a tirer de la
quas faillite de LTCM. Ce rapport presse les superviseurs du secteur bancaire,
des titres et des produits dérivés de surveiller et d’ encourager les amdiorations
des systemes de gestion du risque des entités soumises a réglementation. Le
rapport affirme auss que la trangparence doit ére amdiorée, estimant que les

(1) Bulletin de la Bundesbank, op. cit.
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hedge funds doivent se voir imposer de diffuser au public une information plus
importante et plus rapide ;

—le Groupe sur la politique de gestion du risque de contrepartie, éabli
par plusieurs inditutions financiéres privées américaines, qui a publié son rapport
en juin 1999. Le rapport se garde de proposer une architecture d’ ensemble et
limite son objet a1’ examen de questions techniques importantes mais trés difficiles
d accés. Le rapport manifeste une certaine défiance vis-avis d éventueles
obligations de compte rendu en direction des autorités, mais recommande que les
intermédiaires financiers assumant un crédit important vis-a-vis de leurs
contreparties ou une exposition sgnificative au marché rencontrent les autorités de
supervison de fagon informelle pour discuter des conditions et tendances de
marché susceptibles de conduire a un dysfonctionnement majeur du marché ou de
déclencher une crise systémique ;

—le groupe de traval multidisciplinare sur I'anmdioraion de la
transparence, qui mene une éude pilote pour évauer I’ efficacité de la politique de
diffuson dinformation par les firmes financieres (réglementées ou non), en
gpplication de propositions fates par le comité sur le syséme financier globd,
relevant de la Banque des réglements internationaux ;

—I'International Swaps and Derivatives Association (ISDA), qui a
publié son Panorama 1999 du collatéral. Dans cette publication, I'ISDA
andyse I'impact des dysfonctionnements de marché observés en 1997 et 1998
aur les dispositifs de collatéraisation et émet des recommandations pour réduire le
risque associ€ aux opérations de collatéralisation.

— le groupe de cinq gestionnaires de hedge funds, qui a publié en février
2000 un document présentant des bonnes pratiques pour les gestionnaires de
hedge funds. Ce recueil fait des propostions en matiére de structure générde,
contrbles internes, survellance du risque, trangparence e diffuson des
informations ;

- le fonds Tiger a égdement publié, de fagon volontaire, un rapport
présenté dans le cadre des réflexions du groupe de travail de la Présidence des
Etats-Unis. Ce rapport propose une description trés détaillée des méthodes de
gestion du risque mises en cauvre chez Tiger.

Le groupe de travall du Forum de gahilité financiere a formulé dix
recommandations susceptibles de réduire les risques inhérents a | existence des
hedge funds: la gestion du risque de contrepartie doit étre renforcée pour les
inditutions se portant contrepartie des hedge funds ; la gestion du risque mérite
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d étre amédliorée au sein méme des hedge funds ; le contréle des autorités sur les
indtitutions accordant un crédit aux hedge funds doit étre renforcé ; la proposition
de modification des iegles d’ adéquation des fonds propres bancaires doit étre
soutenue car €ele incitera les banques contreparties ou créditrices des hedge
funds a mieux évaduer, donc maitriser leur expodtion a ces entités; les efforts
entrepris par I'indudtrie doivent faire I’ objet d' une attention soutenue de la part du
comité de Bae et de I'OICV ; I'infrastructure de marché doit ére améiorée,
notamment en darifiant la documentetion entre les différents produits, les
pratiques en matiére de collatéra et les pratiques d’ évaduation ; les hedge funds,
comme les autres indtitutions financieres, doivent augmenter leur transparence
enves le public ; les autorités doivent intendfier la surveillance des marchés
financiers dans la perspective d'y détecter plus tét la conditution de leviers
importants et I’ gpparition de mouvements susceptibles d affecter la dynamique
naturelle des marchés ; enfin, un code de bonnes pratiques devrait ére éabli pour
les transactions récurrentes sur le marché des changes.

Ces recommandations ont éé entérinées par les ministres des finances
du G7, ce qui devrait leur donner un poids supplémentaire vis-a-vis de I'industrie
financiére et faire espérer une mise en cauvre assez rapide.

Le plus intéressant dans les conclusions émises par le Forum de stabilité
financiére et ce qui N'y et pas... Le groupe de travail a en effet, examiné la
possibilité de recommander d’ autres mesures, plus directrices, sans toutefois y
donner suite. Il aaing écarté I’idée que I’ on aurait pu imposer, dansle cadre de la
révison programmée de I'accord sur I'adéquation des fonds propres, une
exigence minimae en capita spécifique pour les banques prétant a des fonds
opagues. De méme, le groupe de travail ajugé que des raisons pratiques comme
« philosophiques » I'amendient a écarter I'idée de soumettre les hedge funds a
une réglementation directe.

On touche la au coaur de la réflexion sur la place que doivent occuper
les hedge funds dans I’ «écologie du systéme financier international », pour
reprendre I'heureuse expresson employée par M. JeanClaude Trichet,
gouverneur de la Banque de France. ESt-il Iégitime de conserver des entités
oUMISES a une réglementation tres minimale, sous prétexte qu'dles ne sont
ouvertes qu’aux investisseurs avertis ? C'est oublier que la réglementation ne sert
pas qu'a protéger |’ épargnant — motif [égitime, mais inopérant en I'espéce. Les
modes de fonctionnement de certains hedge funds ont exacerbé les inquiétudes
et justifié les propositions de réglementation directe.



Or il ne faut pas oublier que les hedge funds ne sont pas les seuls
intermédiaires financiers a utiliser I effet de levier. Certains opérateurs sur les
marchés a terme, comme les plates-formes de négociation pour compte propre
des grands éablissements financiers, prennent égdement des positions tres
ouvertes sur les marchés. Certaines informations suggerent que les leviers mis en
cauvre sont parfois tout auss importants que ceux observés chez les hedge funds
tres gpéeulatifs.

Dans ces conditions, il et dar que le réflexe le plus sain pourrait
congster a concentrer les efforts de la réglementation non pas sur les inditutions,
mais sur les activités qui S appuient, atitre temporaire ou de facon beaucoup plus
permanente, sur un effet de levier. On concoit la difficulté de la téche. C'est
pourquoi votre Rapporteur pense qu'il convient de se ranger a la postion
exprimée par le Forum de stabilité financiere : I'idée d' une réglementation directe
est écatée jusgu'a nouvel ordre, mais reste «sur la table » et pourra ére
réexaminée g les progres volontaires rédisés a l'initiative de I'indudrie financiére
sont jugés insuffisants, voire N’ empéchent pas une nouvelle crise du type de cdlle
vécue al’automne 1998.

b) Les centres off shore sur la sellette

Les centres dits off shore sont depuis quelques années I’ objet de toutes
les atentions de la pat de la communauté internationale. La raison principae
résde, semble-t-il, dans leur fiscdité légere et dans le fable degré de
trangparence qui est impose au secteur financier. Ces deux caractéristiques font
des centres off shore un lieu privilégié de recyclage de I' «argent noir » et des
profits illicites de toutes sortes. Le rgpport d information (n° 1802) sur la lutte
contre la fraude et |’ évasion fiscale dépose par M. Jean-Pierre Brard, député, au
mois de septembre 1999, présente un panorama complet de cette question et
détaille les dtratégies nécessaires pour réduire amerci ces flibustiers de la finance.

Conformément alamisson qui lui a éé confiée par la Commisson des
finances, votre Rapporteur se limitera ici aux conddérations qui touchent a la
sabilité du systeme financier internaiond.

Le premier dément a prendre en compte est qu’un centre financier off
shore n'est pas nécessairement situé sur quelque flot tropica désireux de sortir du
sous-développement : un nombre non négligesble de pays développés se sont
efforcés d'attirer de grandes concentrations d' activités exercées par des norr
résdents, en offrant des incitations économiques soit dans leur propre syseme
juridique, soit en établissant des zones économiques spéciaes.



De méme, il exigte des centres off shore réputés qui gppliquent avec
détermination les principes de bonne supervision reconnus par la communauté
finandiere internationde ; votre Rapporteur remarque, ace titre, que les centres
financiers de Hong Kong et de Singapour sont, dans une large mesure, des
centres off shore régionaux pour la zone asaique, sans que personne ne mette
en cause la solidité générde de leur systéme financier ni le caractére réglementé
des activités qui y sont exercees.

Les andyses les plus complétes sur les centres off shore ont éé
fournies par le groupe de travail ad hoc conditué par le Forum de stabilité
financiére, qui a remis ses conclusions au mois d'avril 2000. Celui-ci egtime que
les centres off shore ne paraissent pas jusgu’ici avoir été la cause de problémes
financiers systémiques, mais ont é&é impliqués dans certaines crises. Alors que les
systemes financiers deviennent de plus en plus interdépendants, les difficultés
susceptibles d' gpparaitre au niveau d'un centre off shore pourraient avoir des
conséguences plus fortes qu’ auparavant sur les autres centres financiers.

Les centres off shore «problématiques», C'est-a-dire réticents a
adhérer aux normes internationaes de supervison, permettent aux acteurs des
marchés financiers de S engager dans une démarche d’ « arbitrage réglementaire »
et forment donc un maillon faible dans le systeme financier globd. 1ls favorisent
égdement la complexité e I'opecité des gructures dentreprise et des
transactions financieres, alors que chacun Saccorde a reconndtre qu’'une
meilleure trangparence et favorable ala gabilité.

Comme les hedge funds, les centres off shore posent des problémes
touchant alafois aux questions prudentielles et al’intégrité des marchés :

—les problemes dordre prudentid sont multiples: la fadlité
d' établissement peut se traduire par une structure du capital ou de la propriété de
I’entreprise défavorable a une bonne supervison (y compris de la part de
superviseurs érangers). La réticence de certains centres a coopérer avec leurs
homologues érangers limite les échanges d information et |la capacité a vérifier
cdles-ci, qui sont nécessaires a une bonne compréhension des risgques supportés
par un éablissement ou un groupe. La fablesse des régimes juridiques de
supervision ou des moyens matériels aloués aux autorités de supervison, dans
certains centres, peut nuire a leur capacité opérationnelle, méme s eles sont
disposées a coopérer de bon gré avec leurs homologues étrangers. En définitive,
la capacité des autorités locaes ou érangeres a détecter les expodtions au risque
excessves et |es faiblesses dans e systémes de gestion du risque est Srieusement
remise en cause;



— de méme, la faiblesse du cadre juridique ou pratique de la supervison
et de la coopération internationale nuisent a la détection et au traitement des
opérations abusives effectuées sur les marchés, particulierement les marchés de
titres.

Le Forum de gtahilité financiere a déterminé un cadre générd visant a
encourager les juridictions concernées a adhérer rapidement aux normes et
principes acceptés au niveau internationd :

—le Forum de gabilité financiere a identifié certains standards dont
I’adoption rapide par les centres off shore revét un caractére prioritaire. Ces
standards touchent a trois domaines: la coopération transfrontiére, le partage
d information et la confidentidité ; les pouvoirs principaux des superviseurs locaux
et les conditions pratiques de leur mise en aevre; I'identification des dients et la
tracabilité des opérations financieres. Parmi I’ ensemble abondant des recueils de
principes, normes et bonnes pratiques publiés par les instances intéressées a la
gabilité financiére (comme les minigtres des finances du G 7, le comité de Bae ou
I’OICV), le Forum a identifié ceux des principes énoncés qui relévent des trois
domaines prioritaires évoqués ci-avant. Leur agrégation forme donc le « corps de
doctrine » des actions d’ urgence visant a normaliser les activités des centres off
shore;

—le Forum de gahilité financiére a déterminé les composantes d'un
programme d’ évauation des «performances » des centres off shore au regard
du corps de doctrine évoqué précédemment et a estimé que le FMI &ait
I'ingtance la mieux placée pour exécuter ce programme d’ évaluation, compte tenu
de sa collaboration croissante avec la Banque mondide sur les questions
financiéres;

—enfin, le Forum de dabilité financiere a propose un ensemble
d incitations susceptibles de faciliter I adhésion rapide des centres off shore aux
régles et principes contenus dans le corps de doctrine prioritaire,

A la suite dune enquéte effectuée aprés de 67 centres financiers
(30 centres financiers importants et 37 centres accuellant un volume sgnificatif
d activités off shore), le Forum aréparti ceux-ci en trois groupes, sdon laqudité
estimée de leur syséme juridique e leur détermination a coopérer avec leur
homologues :

—le groupe| rassemble les centres considérés comme coopératifs et
exercant une supervison de qudité : Hong Kong, Luxembourg, Singapour et la
Suisse. Dublin, Guernesey, I'lle de Man & Jersey sont placés sur une «liste



complémentaire » par le Forum de gahilité financiere, cdui-c esimant qu'il existe
encore des zones de progrés dans leur systéme de supervision et leur politique de
coopération;;

—le groupe Il rassemble les centres qui sont générdement percus
comme disposant d'une infragtructure juridique de supervison rdativement
convenable, qui péche par une mise en canre tres perfectible : Andorre, Bahrein,
les Barbades, les Bermudes, Gibrdtar, Labuan (Mdase), Macao, Madlte et
Monaco ;

—le groupelll rassemble les centres qui sont considérés comme
exercant une supervison de mauvaise qudité & manifestant des réticences
certaines a coopérer : on 'y trouve des pays comme les iles Caiman, Panama, les
Seychdles, les Antilles néerlandaises, S. Kitts et Nevis, le Vanuaty, le Costa
Rica, le Liban, le Liechtengtein, etc.

L’ objectif affiché des incitations est de fare en sorte que les pays
relevant du groupell rgoignent rapidement le groupel et que des pressions
croissantes soient exercées sur les pays du groupe Il qui ne montrent aucune
volonté d’amender leur politique.

Le systéme d'incitations proposé par le Forum de stabilité financiére
veut combiner souplesse et fermeté. Aing, les autorités des centres off shore se
verraent demander de publier une déclaration solennelle affirmant leur volonté de
rentrer dans le droit chemin, a partir de lagudle la communauté internationale
pourrait surveiller les diligences |égidatives et réglementaires effectuées par |’ Etat
concerné pour se mettre en conformité avec ses intentions affichées ; 9 aucun
progres n' éait enregistré, il conviendrait dors d' appliquer des sanctions de plus
en plus sévéres. En contrepartie, un Etat manifestant sa bonne volonté pourrait
béndficier d’ une assistance technique de la part des ingtitutions multilatérales ou
delapart d autres Etats.

Certaines des incitations-sanctions envisagées par le Forum de gtabilité
financiere sont effectivement séveres & graduées. Le Forum envisage par
exemple que des Etats confrontés & des difficultés avec un centre off shore
publient a I’ attention de la communauté financiere une «lettre d' avertissement »,
que la participation des représentants de centres off shore aux forums d’ experts
multilatéraux soit conditionnée a un respect minimum des régles recommandées
par ces forums, que I'accés a un soutien financier accordé par les ingtitutions
multilatérdes soit conditionné aux progrés enregistrés vers la « normaisation
juridique » du centre off shore, etc. Enfin, le Forum de sabilité financiére
envisage que, dans les cas extrémes, les gouvernements e autorités de
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upervison puissent en ariver a interdire toute relation financiere avec des
contreparties localisées dans des centres off shore.

Cette derniere proposition, qui rgoint les positions francai ses exprimées
en septembre 1999 devant le FMI et le G7, n'a pas é¢é jusqu'ici officidlement
retenue par la communauté internationae. Alors que les ministres des finances du
G 7 avaent semblé adopter une postion plutét déterminée, lors de la réunion
précédant le sommet des chefs d'Etat et de gouvernement de Cologne, en
1999 @, ils se sont faits moins disarts, dans leur rapport concluant la préparation
du sommet d’ Okinawa, en juillet 2000. En effet, les ministres des finances se sont
contentés d' endosser I'identification par le Forum de stabilité financiére des
centres off shore devant ére examinés en priorité, de confier au FMI le soin de
conduire I'évaduaion de ces juridictions —comme le suggérait le Forum de
dabilité financere— enfin, de demander ingamment aux pays visss quils
démontrent solennellement leur engagement a remédier aux lacunes révéées (ou
confirmées) de leur palitique financiere.

On peut penser que le G7 n'a pas voulu heurter inutilement les Etats
nommeément recensés dans les rapports du Forum de stabilité financiere et qu'il a
voulu leur offrir — conformément, d'ailleurs, a la philosophie développée par le
Forum — un espace de liberté pour une «amende volontaire ». Cependant, votre
Rapporteur estime qu'il faudra bien, le temps venu, affirmer la détermination de la
communauté internationae et les moyens qu’ ele entend déployer pour parvenir a
ssfins

Les chanitiers ouverts par la réforme de |'architecture financiere
internationae sont donc nombreux. Leur complexité et la difficulté des problémes
gu'ils soulevent conduisent a penser qu'ils ne seront pas fermés de stét.

(1) Le rapport établi & cette occasion par les ministires & I’intention de leurs chefs o Etat et de
gouvernement indique que les pays entretenant des relations étroites avec les centres off shore
devraient exercer des pressions sur ces juridictions pour qu'elles se conforment aux normes
internationales ; que le comité de Bale devrait intégrer le respect de ces normes internationales
dans les coefficients de pondération des risques, en matiére d’ adéquation des fonds propres ; que
les groupes de travail constitués aupres de I’ OICV et du comité de Bale devraient conditionner la
participation des experts nationaux au respect par leur pays des normes internationales ; enfin,
que le Groupe d'action financiére internationale devrait engager des actions concrétes pour
obliger les pays récalcitrants a se mettre en conformité avec ses recommandations relatives au
blanchiment d’ argent.



Cependant, on ne peut manquer de remarquer la prudence des actions
entreprises pour réduire concrétement les zones d ombre que sont la faible
réglementation des hedge funds et les régimes financiers laxises e non
coopératifs mis en cauvre dans le « noyau dur » des centres off shore.

L’impulsion réformatrice, qui manifeste la prise de conscience partagée
des dérives observées au sein du systéme financier internationa, se heurte la aux
deux principes gructurants que sont la liberté économique et la souveraineté des
Etats. Entre ces deux murailles, le chemin de la réforme est &roit e semé
d embdches. Il n'est donc pas &onnant que, pour I’ heure, N"aient été retouchés
gu’'alamarge les piliers de I architecture financiére internationale, qui manifestent
les choix collectifs des Etats et incarnent leur volonté d articuler le bien public et la
logique des marcheés.

C.— UNE NOUVELLE ARCHITECTURE FINANCIERE INTERNATIONALE :
GRANDS ENJEUX ET PETITS PAS

L’espace monétaire internationd et I'un des lieux ol peuvent se
rencontrer les attributs de souveraineté des Etats. La monnaie y perd le statut
privilégié qu ele déient sur le teritoire nationd : dle fractionne I’ espace des
échanges, dle acquiert une vaeur qui peut ére comparée a cdle de ses
homologues, dle n'a plus de pouvoir libératoire pour éeindre les dettes. La
confrontation mondiae conteste |es souverainetés monétaires.

Un sydéme mondare internationd remplit donc trois missons
fondamentdes: il déermine les conditions dans lesquelles peut s effectuer
I’échange mutud des monnaies; il doit permettre I'gustement de la position
extérieure des pays ; il doit assurer I’ acces aux liquidités international es.

Mais |'accroissement de la talle des portefeuilles, la plus grande
subgtituabilité entre actifs financiers et une mobilité mondiae des capitaux toujours
plus importante ont fait du systéme monéaire international un appendice, une
smple infrastructure des marchés internationaux de capitaux. Aingd, la vaeur des
monnaies n'a plus qu'un lien digant avec I'é&at des transactions courantes. Le
systeme financier internationa, qui assure la circulation de |'épargne entre les
pays, dirige le syseme monétaire internationd. En retour, les perturbations du
sysgeme monéare dééglent le fonctionnement du syséme financier: un
technocrate dira que de tel's déréglements vont provoquer une mauvaise dlocation
du capitd ; un politique dira qu’ils nuisent au processus de développement des
pays qui en ont le plus besoin...
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Cette articulation intime entre systéme monéaire et systéme financier et
la tenson qui en découle entre principes de marché et principe de souveraneté,
éclarent la timidité de la réforme entreprise et expliquent pourquoi dle n'a pas,
jusgu’ici, apporté de réponse claire dans ces domaines clefs que sont la définition
des régimes de change, I'usage éventud de redtrictions aux mouvements de
capitaux et laplace du FMI dans larégulation de la finance mondiae.

1.— L’équation impossible du « meilleur » régime de change

Au Mexique comme en Ade, en Russe comme au Brésl, la crise
financiére et d’ abord apparue sous la forme d' une crise de change. Apres avoir
longtemps fermeé les yeux, les marchés ont condamné des régimes de change
objectivement intenables. Les «bons docteurs» du systeme monéare
internationa, penchés au chevet du patient, ont rapidement jugé qu'il convenait de
réfléchir a une mellleure gestion du change dans les pays émergents. Oubli ou
dlence ddlibéré ? La plupart se sont montrés beaucoup plus slencieux sur les
responsabilités nouvelles qui pourraient incomber aux autorités gérant les trois
grandes monnaies mondiaes.

a) La bipolarisation annoncée des régimes de change des pays émergents

- Les invedtigations qu'a conduites votre Rapporteur ont montré un
large consensus sur ce qui pourrait gpparaitre comme I'un des principaux
messages adressés a la communauté financiere par les événements de ces
dernieres années: la crise asiatique a démontr é que les r égimes de changes
fixes faiblement soutenus par les facteurs fondamentaux étaient
intrinsequement danger eux.

Un change fixe est adopté par les autorités d un pays en référence aune
devise directrice, sur lagudle doit ére dignée la monnaie nationde : depuis
Gdilée, on sait bien que I'on ne peut étre «fixe » que par rapport a quelque
chose de bien défini. Ce choix et générdement fait pour des raisons
commercides: les échanges de biens et services avec le pays de référence sont
suffisamment importants, en proportion du PIB, pour que les variations
éventudles du taux de change aent un impact prononcé sur I'activité; la
gabilisation du taux de change contribue donc a la stabilisation de I’ activité et de
I’'emploi. De plus, le procure une bonne vishilité aux investisseurs et peut
favoriser, le cas échéant, les entrées de capitaux nécessaires a |’ obtention d’une
croissance durablement soutenue.

Mais, dans les pays émergents, ou les tendances inflationnistes sont, en
générd, plus vigoureuses que dans les pays industridisés, la fixité du change



provogue souvent une appréciation progressive du taux de change réd, ¢ est-a
dire corrigé de la différence entre les taux d'inflation respectifs des deux pays. La
perte de compétitivité se traduit, a bréve échéance, par I gpparition d'un déficit
de la balance courante .

Par alleurs, lafixité de la parité de la monnaie érode la perception du
risque de change, qui subsste malgré I'engagement officied des autorités. Cette
illuson monétaire provoque des entrées de capitaux excessives, qui traduisent la
montée d’ un endettement a court terme prétendument indolore. Lorsque survient
lacrise, I'gustement et d’ autant plus violent que la dépréciation subie du taux de
change augmente la charge des intéréts de la dette et le sarvice de son

principal @.

Enfait, la crise asatique a surtout mis en évidence les colts associés ala
gestion d'une parité fixe, donc les conditions nécessaires pour que ce choix de
politique de change ne se résolve pas en crise a plus ou moins breve échéance.
Selon une éude publiée en 1995 par MM. Obstfeld et Rogoff @, seuls quelques
pays ayant un degré devé d ouverture aux mouvements de capitaux ont pu
maintenir pendant plus de cing ans un régime de parité fixe.

Trois ensembles de conditions paraissent devoir exercer une influence
sur le caractére soutenable along terme o une parité fixe @ :

(1) Le cas du Brésil reste proche de ce schéma, bien que la banque centrale brésilienne ait appliqué
une politique de dépréciation réguliére de son taux de change, a la suite de la mise en place du
«plan real » en 1994. En fait, les éapes initiales du plan real ont provoqué une forte appréciation
du taux de change réel, que la politique de change n’aréuss a stabiliser qu’au début de 1997. Le
déficit de la balance des paiements courants s'est creusé, tandis que le déficit budgétaire était
aggravé par le niveau élevé des taux d'intérét nécessaire pour maitriser une demande intérieure
vigoureuse.

(2) La encore, le cas du Brésil se distingue quelque peu du cas asiatique: le pays disposait de
réserves de change importantes, notamment apreés |’ activation du programme de soutien du FMI
et de la communauté internationale, a la fin de I’année 1998. D' autre part, I'influence du change
sur la charge de la dette S exercait essentiellement sur e budget de I’ Etat — viales titres publics
libellés en dollars ou indexés sur I'inflation ; les entreprises et les banques étaient moins exposées
que leurs homologues asiatiques, car elles s étaient couvertes depuis plusieurs années contre les
fluctuations brutales du taux de change ou des taux d'intérét. La dévaluation de janvier 1999 a
donc eu un impact comparativement faible sur le secteur privé et le systéme bancaire.

(3) M. Obstfeld, K. Rogoff, «The Mirage of Fixed Exchange Rates», Journal of Economic
Perspectives, vol. 9, n° 4, 1995.

(4) Les conditions ci-aprés sont énumérées dans une étude récente du FMI : Exchange Rate Regimesin
an Increasingly Integrated World Economy, publiée sous I’ autorité de I’ économiste en chef du
Fonds, M. Michael Mussa (avril-ao(t 2000). Leur regroupement en trois catégories est sous la
seule responsabilité de votre Rapporteur.
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—I'intengté des rlations entre le pays décidant de fixer la parité de sa
monnaie et le pays de référence : cette intensité s gpprécie a travers |’ importance
des liens commerciaux, la smilarité des chocs susceptibles d' affecter les deux
pays, I'influence de la monnaie du pays de référence sur le systéme économique
et financier de |’ autre pays ;

— laflexibilité de I’ économie, qui doit concerner alafois les marchés de
biens & sarvices (y compris le marché du travail) et la politique budgétaire ;
paradoxdement, d'alleurs, la forte flexibilité exigée du secteur productif et de la
politique budgéaire et reflétée —en négatif — par la soumission totae de la
politique monétaire du «petit » pays a la défense de la politique de change
retenue ;

—la capacité dindifférence aux marchés internationaux de capitaux :
sous cette gppellation tout personnelle, votre Rapporteur place, au choix, un
fable degré d'intégration dans le syseme financier international ou bien un
montant «devé »® de résarves de change (les deux n'éant évidemment pas
exdusfs).

Enfin, une parité de change fixe procure a I’économie cet «ancrage
nomind » dont la théorie dit qu'il peut ére une condition de stabilité des prix
intérieurs et dort I’ histoire indique qu'il prend souvent laforme d'un lien fixe avec
un actif extérieur : or ou devise. Un taux de change fixe fournit une ancre nominde
care, ample, facile a mettre en oavre & ne supposant pas d infrastructure
financiére tres dével oppée.

Le théme de I'ancrage nomind trouve toute son utilité au cas ou le
«pdit » pays est confronté a une dStudion de trop forte inflation, voire
d hyperinflation. La condition de proximité avec le pays chois comme référence
monétaire, comme la condition de flexibilité passent dors au second plan:
I’ objectif premier est d’ ancrer les anticipations d'inflation et d' gppuyer sur lafixité
de la «vaeur externe » du pays les actions de flexibilité interne dont on espére
gu'eles aboutiront a briser I'inflation et a rétablir des mécanismes économiques
normaux dans la sphérerédle.

En définitive, le choix d’une parité fixe est soit trés vulnérable, soit
trés exigeant. C'est pourquoi rares sont les pays qui ont décidé de se donner
les moyens de soutenir un taux de change fixe duradle. La forme ultime de cet

(1) Lanction d « élevé» ne peut &reici définieapriori : elle dépend, justement, du degré d'intégration
dans le systéme financier international et du positionnement effectif du pays par rapport aux
conditions énumérées ci-avant.
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engagement — hormis I’'union monéaire ou la dollarisation— débouche sur la
création d une «caisse d émission» (currency board). Il s agit d'un systéme de
change par lequd les autorités s engagent a échanger librement, a un cours
déterminé par laloi, tout actif monétaire domestique contre ladevise alaquelle est
rattachée lamonnaie nationale,

Les systemes de caisse d' émission, qui avaient é¢é choisis par pres de
40 Etats en 1960, n’ &aient plus que 9 alafin des années 1980. Leur nombre est
remonté & une quinzaine a la fin des années 1990. On y compte, notamment,
Djibouti (depuis 1949, lié au dollar), Brune Darussdam (1967, dollar de
Singapour), Hong Kong (1983, dollar), I’ Argentine (1991, dollar), I'Edonie
(1992, deutschemark puis euro), la Lituanie (1994, dallar), la Bulgarie (1997,
deutschemark puis euro) et la Bosnie-Herzégovine (1997, deutschemark puis
€euro).

Le systéme de caisse d’ émission procure une crédibilité importante a la
parité sur laguelle se sont engagées les autorités: le colt politique d'une
modification serait trés fort, d'autant que la définition de la parité de la monnaie
et de la compéence du légidateur. Sdon le FMI, les caisses d'émisson
permettent aux pays qui adoptent ce systeme de connditre rapidement une
convergence avec le taux d'inflation observé chez le pays avec leque la monnaie
nationde e liée. Elles permettent égaement une forte convergence des taux
dintérét et la diminution sensible des écarts de taux avec ce méme pays — ce qui
est la conséguence logique de la crédibilité (en termes psychologiques) et de la
digparition de la prime de risque de change (en termes techniques).

Mais le régime de la caisse d’ émission est encore plus contraignant que
le smple change fixe. La garantie totde donnée ala parité de la monnaie nationae
atrois conséquences:

—la flexibilité de I'économie doit étre treés forte, y compris au plan
sdaria, car tout gustement des conditions externes passe par le seul cand des
taux d' intérét ;

— de méme, le systéme bancaire dait étre trés robuste, afin de pouvoir
supporter sans trop de dommages une hausse brutae et prononcée des taux
dintérét en cas de tendon sur la paité (par exemple, en cas datague
spéculative) ;

—la robustesse exigée du systéme bancaire découle égadement de ce

gue |’ autorité monétaire n'est pas une banque centrale et ne peut donc pas agir
comme modérateur des fluctuations a court terme de taux dintéré& (par



I'intermédiaire des interventions sur le marché monétaire) ni accorder de crédit : il
n'y apas de préteur nationa en dernier ressort.

En régime de caisse d'émisson, la garantie de la vaeur du change
repose sur un éément objectif : pour satifare a son obligation Iégde de
converson sans limite d'un atif monétaire domestique, I’ autorité monétaire doit
détenir des réserves de change suffisantes pour couvrir la masse monétaire en
circulation dans I'économie. Cette obligation technique ® a longtemps é&é
interprétée comme devant se rapporter a ce que I'on gppelle la «base
monéaire », ¢ est-a-dire la monnaie émise par les inditutions clef de volte du
systéme monéaire nationd @ et méme, dans une acception encore plus éroite,
par la seule quantité de billets en circulation.

Sachant qu'en fait, il existe des actifs non monéaires mais parfaitement
liquides donc convertibles & tout instant en monnaie @, il faudrait que les réserves
de change couvrent I'intégralité des actifs quas monéaires, ce qui n'est jamaisle
cas. Par exemple, en 1997, les réserves de change couvraient plus de 400% de la
base monétaire, mais seulement 224% des actifs quas monéaires & Hong
Kong; a la méme date, les réserves de change couvraient 105% de la base
monétaire, mais 21,3% des actifs quas monéaires en Argentine . En ce sens,
on peut dire qu'il n'exige actudlement aucun régime de caisse démisson
totalement « pur ».

Votre Rapporteur doit enfin évoquer la solution extréme qui consste a
abandonner la monnaie nationade et a éablir le cours forcé d'une devise sur le
territoire nationd. A la suite de I’ effondrement monéaire observé a partir de
1998 ©), I'Equateur a décidé de remplacer le sucre par le dollar, & compter du
mois de septembre 2000.

(1) L’ obligation technique est la résultante inéluctable de I’ obligation |égale sus-mentionnée.

(2) En régime de caisse d'émission, il n'y a pas de banque centrale : on ne peut donc pasdire quela
base monétaire est de la «monnaie banque centrale ». Néanmoains, le systéme bancaire conserve
généralement une structure pyramidale (dont le sommet, normalement occupé par une banque
centrale, est ici tronqué) : il existe des banques principales et des banques secondaires. La base
monétaire peut donc étre définie comme la monnaie inscrite dans les comptes de ces banques
principales.

(3) En France, leslivrets A et assimilés ont cette caractéristique.

(4) A Gosh, A-M.Gulde, H.Wolf, Currency Boards: the Ultimate Fix? Fonds monétaire
international, document de travail \WWP/98/8, janvier 1998.

(5) Le sucre a été dévalué deux fois en 1998 puis a été laissé libre de flotter a compter de février 1999.
En 1998, il a perdu 54% de sa valeur contre le dollar, puis 20% en 1999 et a nouveau 25% dans
la seule premiére semaine de janvier 2000. Une fois tenu compte de I’érosion inflationniste, le
sucre a perdu 47% de sa valeur face au dollar entre décembre 1997 et janvier 2000.



- Peu de pays réunissent les conditions nécessaires pour assurer la
pérennité d'un régime de change rigide. D’alleurs, ardela des arguments
théoriques, les crises de la deuxieme moitié des années 1990 agissent comme un
repoussoir efficace. De fait, le flottement de la monnaie nationale a trouvé
un certain attrait dansles milieux académiques.

Il e vra que le Chili, le Mexique, le Pérou, I’ Afrique du sud ou la
Turquie semblent avoir bénéficié plutét que péti de leur régimes de change
flexibles pendant les récentes crises internationales. Les chocs causés par les
dépréciations monétaires des autres pays ont éé assez aisément absorbés et les
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Mais les vertus d'un régime de change ne e limitent pas a son
comportement durant une crise. En conditions normales, le régime de change
flexible procure une plus grande autonomie a la politique monéaire. Cela éart, il
faut faire justice de I’argument classque sdon lequel cette autonomie est totale.
Prenons le cas d'un pays, confronté a une croissance trop forte, qui souhaite
ramener I’économie sur un sentier soutenable par le biais de la politique
monétaire. Le relévement destaux d'intérét va se traduire par une appreéciation de
la monnaie vis-a-vis de celles de ses partenaires. Par le biais des échanges
commerciaux, dont les prix redifs varient, le pays concerné exporte son inflation
chez ses voisins. Ceux-ci devront dors relever leurs taux d'intérét pour lutter
contre les tensons inflationnigtes: les politiques monétaires des principaux
partenaires restert liées, mais cette liaison est moins forte qu’ en changes fixes.

La raison principae pour laguelle le régime de change flottant attire a
nouveau |’ atention est que I'incertitude sur la vaeur du taux de change limite
Iintéré&t de |’ endettement en devises et tend a dlonger I horizon des investisseurs.
Ce ré&gime éviterait ang |I'apparition des vulnérabilités fondamentaes qui ont
conduit alacrise,

Mais cette médaille a son revers: I'incertitude sur la vaeur du taux de
change provoque, normaement, un renchérissement du financement extérieur, les
investisseurs exigeant en sus de leur rémunéretion «normae » une prime de
risque. Mais cdle-ci ne représente-t-€lle pas, en quelque sorte, une assurance —

imparfaite — contre le risque de crise ?

Examinant la question des régimes de change lors de deux réunions, en
septembre puis en décembre 1999, le consail d administration du FMI atenu a
souligner deux points importants :



—en premier lieu, bien qu'un «degré substantiel de flexibilité du
change » soit souhaitable pour la plupart des économies émergentes, « des taux
de change totalement libres ne seraient pas une option viable pour ces
économies », dont «beaucoup, en pratique, pourraient vouloir utiliser des
interventions ou la politigue monétaire pour guider les évolutions du
change »;

—la flexibilité des changes ne dispense pas |'économie de mettre en
cauvre un ancrage nominal. Puisque la vaeur de la monnaie ne peut se rattacher a
une ancre externe, le pays doit impérativement définir un cadre interne permettant
de définir lavaeur de lamonnaie. Il lui faut donc déerminer un objectif monéaire
— portant, au choix, sur un agrégat monétaire ou sur la vaeur objectif de
I'inflaion— e assurer a la banque centrde I'indépendance opéraionndle
nécessaire. |l et auss indispensable d' éablir le cadre intdlectud, Satistique et
comptable permettant de faire des prévisons d'inflation fiables et d' gpprécier la
Stuation conjoncturdle, ce qui ' est pas acquis dans de nombreux pays.

- Aprésla crise asatique — qui amis en avant avec encore plus de force
gue la crise mexicaine la problématique des taux de change — le consensus
économique avait condamné les pays émergents a n'avoir le choix qu’ entre deux
solutions dites «en coin»: dans I’un des coins, ks régimes de change flexible,
dans|’ autre les régimes de change fixe.

L’ analyse sommaire des vertus et limites de ces deux solutions polaires,
présentée par votre Rapporteur, suggere que les destins monétaires ne sont pas s
tranchés et que les «solutions bancales» évoquées par MM. Davanne &t
Bergsten restent valables @ :

—lamise en cauvre des solutions «en coin » sous leur forme la plus pure
entraine des colits devés, que seuls certains pays peuvent supporter @ : déslors
gue les solutions deviement «impures », ¢’ est-a-dire que le flottement n'est pas
totalement libre ou bien que lafixité et gugable ou révisable, il S agit de régimes
guel’on peut qudifier d intermédiaires ;

—le succes des solutions en coin repose en fait sur leur crédibilité, qui
résulte, dans un cas comme dans |’ autre, de la smplicité et de la clarté du régime
de change retenu, mais surtout de la crédibilité et de I efficacité des politiques

(1) O. Davanne, F. Bergsten, «Pour une gestion conjointe de la flexibilité des changes », Architecture
financiére internationale, 3°™ trimestre 1999 (p. 23).

(2) Hong Kong a accepté une récession de 5,1% en 1998 comme prix de la défense de sa parité.
L’Argentine a payé la crise mexicaine d'une chute du PNB égale a 4,6% et d'une grave
perturbation de son systéme bancaire.



macroéconomiques e sructureles qui sont mises en oawvre par les pouvoirs

publics. Le méme phénoméne peut tout a fait Sappliquer aux solutions
intermédiaires de change.

Plus fondamenta ement, votre Rapporteur s é&onne que I’ on puisse aing
affirmer que seules deux solutions auss diaméralement opposées sont viables,
aors que I'économie e, par excelence, un monde de compromis. Dans cette
perspective, M. Davanne a proposé, dans deux récents rapports rédigés pour le
compte du Consell d andyse économique, que les pays émergents mettent en
caivre un systeme de «parités de référence ajustables » organise autour des
déments uivants:

—la paité de la monnaie, définie sur la base d'un panier de devises
représentatif de |'exposition extérieure du pays, serait gustée a intervales
réguliers: «plutét que de fixer le taux de change lui-méme, il s'agit en fait de
« fixer une méthode » permettant d ajuster de facon réguliere le taux de
change en ligne avec I’ évol ution des fondamentaux économiques » @ ;

—en cas d'activité économique trop soutenue, le durcissement des
conditions monétaires devrait pouvoir reposer en partie sur une appréciation du
taux de change au-dessus de sa paité de référence, dans la mesure ou la
politique budgétaire ou les autres instruments de la palitique économique semblent
inadaptés aux circonstances du moment ;

—la réponse a une pression a la baisse sur le taux de change devrait
reposer sur un mécanisme «crédible, transparent et progressif »: sl goparait
gue la parité de référence ne correspond pas a |’ éat des fondamentaux, I’ option
d un régustement devrait ére envisagée sans tabou ; S, au contraire, la parité de
référence pardit correctement fixée, aors les autorités auraient intérét a mettre en
cauvre un mécanisme de défense souple, smilaire a celui utilisé par la Banque de
France de |’ é&é 1993 au printemps 1995.

Ces propositions sont intéressantes et méritent donc d' étre éudiées de
facon plus gpprofondie. En tant qu'dles conservent une dimenson purement
nationde a la gestion de la monnaie, eles ne doivent cependant pas faire perdre
de vue que les «solutions bancales» ont auss la vertu d ére les régimes de
change les mieux adaptés & la coopération monétaire régionae et ala congtruction
d une identité monétaire régionde.

(1) O. Davanne, F. Bergsten, «Pour une gestion conjointe de la flexibilité des changes », Architecture
financiére internationale, 3°™ trimestre 1999 (p. 43).
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Sur ces questions délicates, le FMI reste trés prudent et se retranche,
peut-&re abusvement, deriére |'article IV de ses dtatuts, qui prévoit que la
définition du régime de change est du ressort de chague Etat membre. |l en est de
méme au regard de I’ articulation des taux de change des trois grandes monnaies
mondiaes.

b) Un consentement résigné au flottement
destrois grandes monnaies mondiales

- Présentant son gppréciaion sur le choix d'un régime de change dans
le cadre de la réforme de I'architecture financiere internationde, le consel
d' adminidration du FMI esimait qu'«il est vraisemblable que le systeéme
existant de change flexible entre les trois grandes monnaies continuera. De
ce fait, les pays doivent s'adapter a un environnement global marqué par la
variabilité des changes. Les désalignements importants et la volatilité des
principales monnaies sont un sujet de préoccupation, principalement pour
les économies petites, ouvertes et exportatrices de matieres premiéres. La
surveillance exercée par le FMI doit prendre en compte pleinement les effets
de débordement des politiques macroéconomiques et structurelles dans les
pays émetteurs des principales monnaies » @,

La problématique générde des taux de change entre le dollar, I euro et
le yen et brosséeici en quelques phrases, en quelques mots : flexihilité, volailité,
désdignements, conséquences néfastes sur des pays fragiles. L’ appréciation
portée par le Fonds sur les désdignements des changes entre les trois grandes
monnaies et particulierement intéressante.

En effet, une fluctuation des taux de change ne dgnifie pas
nécessairement gqu'il existe un désalignement entre ces taux. D’alleurs, évoquer
un désdlignement suppose de faire référence a un taux de change consdéré
comme normal, voire a une fourchette de change, qui puisse tenir compte, par
exemple, de la postion différente des pays dans le cycle économique.

On congoit tout I'intérét qu'il y aurait & pouvoir identifier |’ goparition
d'un désdignement et a quantifier précisément son amplitude. Mais il existe de
nombreuses pistes envisagesbles, qui paraissent mener a des dedtinations
différentes::

(1) Fonds monétaire international, Rapport annuel 2000, septembre 2000 (p. 44 de la version
anglaise).



— certaines anayses sont fondées sur la comparaison de prix et de colts
entre les deux pays concernés. La théorie de la «parité des pouvoirs d’ achat »,
énoncée dans les années vingt, définit le taux de change d équilibre comme cdlui
qui égdise le niveau des prix entre deux pays. D’autres théories dépassent le
cadre de I équilibre de la balance des paiements courants pour définir le taux de
change d équilibre comme celui qui rend soutenable la balance des paiemerts
courants. On peut auss passer par la comparaison des codts saariaux. Votre
Rapporteur citera enfin pour mémoire la « burgernomie », branche nouvelle dela
science économique dont I'objet principad condste a comparer le prix d'un
hamburger dans différents pays et a en tirer une conclusion sur le niveau du taux
de change d équilibre ; au-dda de I’anecdote, le fondement théorique de cette
approche se fonde sur le caractére universel de la fabrication de ce bien et
|’ identité de son processus de production dans tous les pays ¥ ;

— d'autres gpproches font intervenir de fagon plus explicite les facteurs
financiers. Aind, M. Davanne a pu andyser la corrdation entre |’ évolution de la
parité dollar — deutschemark entre 1975 et 1998, pour conclure qu’elle semble
correctement représentée par I évolution de I’ écart de taux d'intérét réd entre les
Etats-Unis et I' Allemagne.

La premiere difficulté et quil egopardat difficile de dé&erminer
numériquement le taux de change d équilibre® & un ingtant ou sur une période
donnée. La deuxieme difficulté est que le taux de change varie «naurdlement »
en fonction de |la position relative des pays dans le cycle économique : il est patent
que |’ évolution de la parité du dollar depuis la création de I’ euro est due, pour une
pat, au dynamisme surprenant de I'économie améicaine dors que les
perspectives de la zone euro paraissaient moins favorables. La troisiéme difficulté
est qu'il convient d'interpréter le «résidu» non expliqué dans le cadre théorique
propose : ce résidu provient peut-étre d' une sophigtication insuffisante du modele
et pas nécessairement d’ un désalignement des parités.

- Devant tant d'incertitudes, on doit S éonner de la régularité avec
laquelle les ministres des finances du G7 parviennent a se faire une opinion s
arrétée sur | évolution des taux de change et I opportunité d’ adresser un signal au
marché...

(1) Le développement de la «burgernomie» a été $ vif qu'une institution auss Sérieuse que la
Banque de réserve fédérale de S Louis S est intéressée a cette méthode — pour montrer, cependant,
ses limites et ses faiblesses.

(2) Votre Rapporteur rappelle, a ce titre, que certaines approches différent méme dans leur définition
decequ'est I'équilibre...
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Lors de leurs réunions trimestridles, les ministres des finances du G7
consacrent une partie de leur emploi du temps a I’examen des taux de change.
Lorsgue la dtudion parat normde, le communiqué find indique que «[les
minisres] ont réaffirmé qu’'ils maintiendront une forte coopération pour
promouvoir la stabilité du systéme monétaire international et pour que les
taux de change entre les principales monnaies soient en accord avec les
données fondamental es ».

En revanche, les ministres des finances du G7 ont repris aleur compte
le concept de désdignement ou de déviation par rgpport aux fondamentaux et
I'utilisent lorsqu'ils estiment que la Stuation le nécessite. Aing, al’issue de leur
réunion du 20 février 1998, les ministres déclaraient que : «les taux de change
doivent refléter les données économiques fondamentales et la volatilité
excessive comme les déviations significatives par rapport aux données
fondamentales sont indésirables. Nous avons insisté sur le fait qu'il est
important d’ éviter les dépréciations excessives qui pourraient aggraver des
déséquilibres externes importants. Dans cette perspective, nous soutenons
les efforts appropriés entrepris par le Japon visant a stimuler une croissance
tirée par la demande interne et réduisant les déséquilibres extérieurs,
corrigeant de ce fait la dépréciation excessive du yen. Nous continuerons a
surveiller les développements sur les marchés des changes et a coopérer de
facon appropriée ».

Aprés que le méme message a été répéé a la réunion suivante, on sait
gue la Banque du Japon et |la Réserve fédérde sont intervenues a |’ éé 1998 pour
stopper lachute du yen.

La surveillance trimedtridle exercée dans le cadre du G 7 conduit donc,
le cas échéant, a des actions visant a adresser des signaux aux marchés des
changes, par le bias d'interventions ou de tout autre moyen de la politique
monétaire. Faut-il dler plus loin et proposer, comme MM. Olivier Davanne et
Fred Bergsten, la mise en place d’ une surveillance renforcée fondée sur des bases
objectives, ou tout au moins plus lisbles ? Faut-il se contenter de ce qui semble
étre, vu de I’ extérieur, un pilotage subjectif ? Faut-il, au contraire, S engager dans
lamise en place de « zones cibles » pour la parités des trois grandes monnaies ?

Le théme des zones cibles a éé développé au milieu des années 1980,
dans le contexte d'une forte hausse du dollar, conclue en février 1985 avec une
formidable bulle spéculative. Définir une zone cible condste a déterminer une grille
de parités de référence, assortie de marges de 10% ou 15% entre lesquelles
peuvent se développer les forces du marché. Une réaction des autorités est
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souhatable ou quas obligatoire lorsque les parités effectives s approchent des
limites de fluctugtions

Si, en septembre 1985, I” accord du Plaza visait a encadrer la baisse du
dollar — dg§a engagée sur les marchés quelques mois auparavant — pour en faire
un processus ordonné, |'accord du Louvre (février 1987) a é&é la premiére
tentative de création de zones cibles. Mais les perturbations financiéres de
I’automne 1987 et la réaction des autorités monétaires qui S ensuivit tent une
grande partie de leur pertinence aux commentaires qui pourraient étre éablis a
partir de cette bréve tentative.

L’'arivée du Chancdier G. Schroder a la téte du gouvernement
dlemand, en 1997, a permis a M. Oskar Lafontaine, aors ministre des finances,
de remettre les zones cibles au coaur du déba public. Depuis, I'idée resurgit
périodiquement. Dans le deuxieme rapport sur les questions financieres
internationaes rédigé au nom du Consall d' andyse économique, MM. Davanne
et Bergsten émettent le souhait que la surveillance du G7 S exerce sur la base
d une appréciation d'un taux de change d' équilibre et des déviations par rapport
a ce taux, compte tenu des facteurs conjoncturds et financiers susceptibles
d expliquer en patie ces déviations. «Un tel processus de « surveillance
renforcée » constitue un préalable pour le nécessaire renforcement du
processus de coor dination internationale des politiques économiques » @,

Par alleurs, MM. Davanne et Bergsten visent a ce que, sur la base de
cette surveillance, le G7 mette en place ultérieurement des zones cibles
«muettes», c'est-a-dire non portées a la connaissance du public, mais sans
engagement trict des autorités a défendre les limites de fluctuation. Les zones
cibles «flexibles » (sans engagement ferme, mais avec publication de I’ accord) «,
a fortiori, les zones cibles «dures » (engagement gtrict de défendre les marges
de fluctuation, portées a la connaissance des marchés) sont présentées comme
relevant de perspectives beaucoup plus lointaines.

En fait, MM. Davanne et Bergsten estiment qu'il n'est pas possible, a
I'heure actuelle, de fixer des régles prééablies permettant de fonder la
coordination des actions de politique économique qu'il conviendrait d adopter
pour corriger d' éventuels désgjustements de change. La surveillance renforcée
doit donc étre considérée comme une solution de repli, en atendant que la
«conscience coopéraive » des trois grandes économies mondides soit

(1) O. Davanne, F. Bergsten, «Pour une gestion conjointe de la flexibilité des changes », Architecture
financiére internationale, 3°™ trimestre 1999 (p. 35).
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auffisamment développée pour envisager des actions communes, qui, par
définition, devront arbitrer entre le bien ére nationd et le bien &re internationd.

Face au méme congtat, M. Jean Pisani-Ferry, maitre de conférences a
I’ Ecole polytechnique, propose de sortir de cette impasse, non pas par le bas
mas par le haut. Aind, pour M. Pisani-Ferry, la coordination entre les trois
grandes économies mondides n'est possible que s ele est séparée de ce qui a
été son support privilégié jusgu’ici : la gestion des taux de change. Découpler
gestion des changes et coopération économique serait la seule voie ouverte pour
développer un systeme de pré-pilotage des politiques économiques.

Votre Repporteur estime qu'il convient d'appuyer la propostion
prévoyant dintégrer au processus de survellance du G7 un facteur
d objectivation des débats, dans le cadre du concept de «surveillance
renforcée » développé par MM. Davanne et Berggten. Pour le reste, il sera
difficle d'dler plus loin: une trop forte stabilisation des taux de change pourrait
dler al’encontre des fluctuaions inhérentes au cycle économique comparé des
grandes monnaies; €dle transférerait vrasemblablement sur le marché des
capitaux la volatilité observée sur le marché des changes ; dle subordonnerait de
facon trop mécanique la préservation de I’ objectif interne (lavaeur delamonnaie
par rapport aux biens et services naionaux) al’ objectif externe (la vaeur de la
monnaie sur les marchés des changes) ; enfin, dle ferait resurgir la problématique
du « partage du fardeau » pour rédiser I gjustement en cas de déreglement.

Déa, en 1974, le Comité des Vingt avait vu ses débats entravés par
I'impossihilité de trouver un terrain d’entente entre Américains, Japonais et
Allemands sur la question de la répartition de I gustement monétaire entre pays
sructurdlement déficitaires et pays Sructurdlement excédentaires. De méne,
aprées 1979, le fonctionnement du systeme monétaire européen avait rapidement
dérivé vers une asymétrie vertueuse mais bien peu coopérative, |I'essentid de
I"gustement reposant sur les pays ayant des difficultés a maitriser leur inflation.

Surveller 1" évolution des taux de change sur la base d'une évduation
quantitative objective, rédisée notamment par le FMI, congtitue une téche dga
suffisamment ambitieuse. Avant de préendre mettre en cauvre des zones cibles,
qui supposent une Vvéritable volonté de copérer au-dela de I'intérét propre de
chaque pays, il convient certanement de praiquer quelque temps certains
apprentissages démentaires.

D'alleurs, le temps n'est peut-étre pas S loin ou I’on pourra évoluer
sans heurt adea de la smple surveillace. Les zones cibles sont encore
aujourd hui un concept dérangeant ; elles pourraient cependant connaitre le sort
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d autres concepts dérangeants — notamment au regard des mouvements de
capitaux — qui, décriés hier, reviennent aujourd hui timidement sur le devant dela
scene.

2.— La maitrise des mouvements de capitaux : un retour en grace trop
timide des solutions hétérodoxes

Lavulgate libérde fait delalibéraisation des mouvements de capitauix le
socle de la prospérité et la condition prédable a une bonne dlocation
internationale des ressources. 1l est vrai que la raiondité économique voudrait
gue I’on favorise e placement de I’ épargne excédentaire des pays industriaisés
dans les pays moins développés, ou le rendement du capital doit étre supérieur
puisque |’ économie y et moins mature et que les besoins des populations sont
plus importants.

Mais c'est oublier trop vite que les capitaux laissés en liberté ont, en
générad, une facheuse tendance a dler et venir et que les marchés voient leur
efficence supposée souvent prise en défaut. Les «mésdlocations » de I’ épargne
mondiae sont peut-étre auss importantes et certainement plus fréquentes que les
investissements véritablement judicieux et utiles.

Aing, dans la premiére moitié des années 1990, les pays émergents les
plus ouverts ont é&é confrontés a des entrées rapides de capitaux, qui ont
développé des pressions inflationnistes et contraint | orientation des politiques
monétaires. En revanche, gores la crise mexicaing, les inquiétudes se sont
aggravées sur la possihilité que les capitalix a court terme ne cherchent subitement
a sortir des frontiéres nationales. Ces inquiétudes se sont malheureusement
traduites dans les faits pour un certain nombre de pays émergents.

Ce n'est donc pas le moindre paradoxe de la libérdisation financiere
que d'avoir presque ausstét genéré ses anticorps, a travers un regain de la
réflexion sur les moyens de maitriser les mouvements de capitaux — ce que les
économigtes agppelent «gérer le compte de capitd » de la baance des
paements— mais surtout a travers la multiplication d’ expériences dont certaines
ont acquis valeur d' exemple.

a) L’ expérience chilienne a suscité un intérét marqué
pour les contrdles exercés sur les entrées de capitaux

Le succés du programme d gustement entrepris par les autorités
chiliennes a la suite de la grave crise bancaire de 1982 a conduit, en 1989, a une
activité économique trop soutenue. Le resserrement des taux d'intérét décide
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pour combattre la surchauffe et intervenu en méme temps que les taux d'intérét
baissaient ailleurs dans le monde. Conjugué a une amédioration du sentiment du

marché envers le Chili et a un nouvel gppétit de crédit en direction de I’ensemble
des pays émergents, ce phénomene a conduit a de fortes entrées de capitaux a
partir de 1989.

Le probléme que devaient résoudre les responsables de la politique
économique venait de ce que le rdévement des taux d'intérét nécessaire pour
rétablir I équilibre interne éait incompatible avec une gppréciation de la monnaie,
qui aurat fait replonger la baance courante dans le déficit. De plus, la politique
d assainissement budgétaire venait tout juste d' ére lancée et ne disposat guére
de marges de mancauvre pour un resserrement. En sens inverse, une palitique de
sérilistion des entrées de capitaux aurait contrecarré |’ effort d’ assainissement
budgétaire.

Pour sortir de I'impasse, les autorités chiliennes décidérent en juin 1991
d'imposer sur I’endettement éranger une obligation de congtituer des réserves
non rémunérées, portant sur 20% des montants empruntés a |’ exception des
crédits commerciaux, dans laméme devise que celle de I insrument de dette. Les
réserves non rémunérées agissent comme une taxe implicite sur le volume de
I’ endettement. Cette obligation a ensuite &é gustée

— pour concerner des opérations financiéres qui, bien que N’ éant pas un
flux de dette, éaient devenues un moyen d'investir des capitaux a court terme. La
quas totdité des mouvements de capitaux a fini par ére couverte par la taxe
implicite, al’ exception des crédits commerciaux et des investissements directs ;

— pour augmenter le coltt de la taxe implicite et renforcer son efficacité;
en mai 1992, par exemple, la proportion de réserves obligatoires a éé portée a
30% du montant de I'opération d’ endettement. A compter du mois de janvier
1995, les réserves obligatoires devaient étre constituées en dollars seulement ;

— pour aléger certaines contraintes, concernant, notamment, la duration
des opérations d’ endettement visées, la complexité et le colt adminigretif du
controle.

Face aux effets de la crise adatique et de ses répercussions, le taux de
réserves obligatoires a €té ramené a 10% en juin 1998, puis I’obligation de
réserves non rémunérées a été suspendue en septembre 1998.

Comme l'indique Mme Sylvie Hd-Tdlier, chargée de misson au
Consel d'andyse économique, «la non-rémunération de ces dépots



— 174 —

S apparentait a une forme de taxation des entrées de capitaux. Elle était au
départ congue pour décourager les emprunts a court terme sans affecter les
investissements étrangers a long terme. Avec cet instrument, la Banque
centrale pénalisait les investisseurs cherchant a bénéficier des différentiels
de taux d'intérét et a spéculer sur I’ évolution du cours du change ; en méme
temps, elle essayait de nuire le moins possible aux flux a long terme qui a
priori sont associés a dautres objectifs que la spéculation. [...]
L’introduction de I’ obligation d’une réserve non rémunérée sur les crédits
externes était également motivée par des considérations de nature
prudentielle: la mesure devait décourager le crédit externe a court terme
sans affecter les investissements directs étrangers et favoriser le
financement des entreprises par augmentation de capital plutét que par
endettement » @,

L’ efficacité du systeme dhilien de réserves obligatoires a provoqué de
nombreuses andyses & un débat intense. En fat, la déermination des
performances ou des faiblesses de ce genre de dispostif se heurte al’impossibilité
d effectuer une comparaison avec la Stuation «test » oul le dispostif en question
n'exiserait pas. En tout éa de cause, I'impact économique des contrbles
indaurés au Chili pardit limité et temporaire :

—les variables macro-économiques semblent avoir éé peu influencées
par le dispogtif de réserves non rémunérées: les économistes n'ont pas eu de
preuve convaincante que le différentid de taux d'intéré&t avec les partenaires
commerciaux e financiers se soit accru, libérant aing des marges de manoauivre
pour la politique monétaire ; les flux totaux de capitaux ont éé peu affectés, sauf
un effet temporaire effacé au bout d'un an; la plupart des éudes concluent enfin a
I"indifférence du taux de change réd alamesure décidée en 1991 ;

—I'effet le plus important du systéme de réserves semble porter sur la
composition des flux de capitaux, bien que les opinions des économistes restent
tres diverses. |l et vra que des modes de contournement des contréles ont
certainement &é mis en place, comme peut le suggérer I’ augmentation sensible du
poste «erreurs & omissons » de la balance des capitaux a chague mesure de
renforcement du dispositif.

Ce qui est surprenant dans le débat sur le systeéme chilien de contrble
des entrées de capitaux est que, malgré I’ absence de preuves claires, évidentes et

(1) S He-Telier, «Les enseignements des politiques de contréle des capitaux pour les pays
émergents », Architecture financiéere internationale, Consell d’analyse économique, F™ trimestre
1999 (p. 214).
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incontestables de leur efficacité, la certitude S est progressivement répandue que
le dispogitif avait effectivement atteint son rdle, tout au moins partiellement. Votre
Rapporteur ne saurait, évidemment, se subgtituer aux économistes chevronnés
dont le métier est de tragquer les corrdaions au coaur de la statistique, puis d’en
inférer des causdlités ou de tester la vraisemblance d' hypothéses déterminées. 1l y
a néanmoins quelque chose de troublant dans ce consensus croissant autour

d une certitude scientifique «malle ». Aing, I’ expérience chilienne, bien gu' dle ne
soit pas unique @, a peut-étre contribué a faire tomber un tabou sur le caractére
« politiquement incorrect » des controles des capitalx.

b) L’ expérience malaisienne a jeté le trouble chez les détracteurs des
contrdles sur les sorties de capitaux

Un autre tabou et peut-ére tombé gréce a I'action résolue —et
perturbatrice — décidée par laMaaisie en septembre 1998. Alors que des sorties
de capitaux substantielles éaient dga intervenues et que les réserves s @aent
stabilisées a un niveau trés inférieur acdui prévaant avant le déclenchement de la
crise, les autorités ont introduit, & compter du 1% septembre 1998, un ensemble
de controles sur les mouvements de capitaux qui a déclenché I’ &onnement et
I'inquiétude des milieux financiers. Pardldlement, le gouvernement décidait de
fixer a 3,8 ringgits pour un dollar le taux de change de la monnaie nationde, qui
est resté le méme jusqu’ acejour.

Le dispogtif tres drict mis au point par le gouvernemert mdasen
S organisait autour de deux axes:

— supprimer la gpéeulation sur le ringgit gréce a I’ dimination du marché
off shore de la monnaie nationde. A cette fin, des limites ont é&é imposées aux
exportations et importations de ringgit par les résdents et les non résidents, les
banques mdaisennes se voyaient interdire de conduire certaines opérations
financieres avec les bangques non résidentes, tous les ringgits déenus hors du
territoire nationa devaient ére rgpatriés dans un dda d'un mois, les résdents
éaent soumis a une interdiction totale d’ accorder des facilités de crédit en ringgit
aux banques correspondantes non résidentes et aux sociétés de bourse non
résidentes, etc.

(1) Le Brésil de 1993 a 1997, la Colombie de 1993 a 1998, la Malaisie en 1994 ou encore la
Thailande de 1995 a 1997, ont mis en cauvre des controles sur les entrées de capitaux (source:
Fonds monétaire international, Capital Controls : Country Experiences with their Use and
Liberalization, IMF Occasional Paper, n° 190, février 2000).
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— réduire les canalix ouverts aux sorties importantes de capitaux par des
résidents ou des non résidents, notamment a travers I’ introduction d' une période
de douze mois avant que les non résidents ne puissent convertir en devises les
sommes tirées de la vente d’ actions sur la bourse de Kuala Lumpur ains que de
tout avoir financier. Les entreprises étrangeres souhaitant convertir leurs profits en
devises pour les rgpatrier devaient obtenir une autorisation de la banque centrale.
En revanche, les flux liés aux investissements directs éaent exclus du champ des
contrbles, ang que lesintéréts, dividendes, droits et commissions divers.

L’ objectif premier du dispositif rigoureux aing défini &ait de redonner
une marge de mancauvre a la politique monéaire afin d' abaisser les taux d' intérét
sans préjudice pour la parité du ringgit vis-a&-vis du dollar, tout en empéchant les
investisseurs  étrangers de rgpatrier leurs capitaux e d'assécher and le
financement de |’ économie.

Un assouplissement du contréle des sorties de capitaux a été décidé en
février 1999. Les contrdles quantitatifs, congus pour la Stuation d'urgence qui
prévaait au mois de septembre précédent, ont &é remplacés par une taxation des
transactions. La regle interdisant le rapatriement des investissements de
portefelille aing que des profits pendant une période de douze mois a éé
supprimée au bénéfice d'un systeme de taxation graduée, fonction de la date
d entrée des capitaux et de la durée de leur s§our en Mdaise. Enfin, en février
puis avril 1999, les investissements immobiliers et les investissements effectués sur
le marché boursier ouvert aux entreprises de haute technologie ont éé exclus du
champ de la taxation graduée .

Le digpositif de contrdle des capitaux semble avoir rempli ses objectifs :
le marché off shore du ringgit a effectivement &é annihilé, empéchant aing toute
éeulation contre la monnaie ; les sorties de capitaux ont é&é bien contenues.
Pardldement, le gouvernement a abais® les taux d'intérét e a and évité
d aggraver la crise des hilans, notamment dans le secteur bancaire. Il Sest
égdement engagé dans une politique macroéconomique jugée crédible, bien que
le budget ait parfois &€ mis a contribution. Surtout, le gouvernement a lancé sans
trop de retard la restructuration des secteurs bancaires et productifs et a aingd
contribué & asseoir la crédibilité de I’ ensemble de sa politique économique auprés
de la communauté économique e financiére internationae.

(1) 1. Otker -Robe, «Malaysia’s Experience with the Use of Capital Controls », Capital Controls :
Country Experiences with their Use and Liberalization, IMF Occasional Paper, n° 190, février
2000



La plupart des observateurs S accordent a penser que |’ efficacité du
systéme de contréle résulte de plusieurs facteurs: son caractére extensf, qui lui
faisait couvrir pratiquement tous les lieux de «fuites» de capitaux hors du pays ;
une mise en aauvre gricte par un secteur bancaire discipling, sous I’égide de la
banque centrde ; le niveau adéquat des réserves de change ; | éa relativement
acceptable des fondamentaux économiques lorsgue les contréles ont éé mis en
place ; la sous-évauation du ringgit gpres que les autres monnaies de la région se
furent mises aremonter ; le retour généra de la confiance pour la zone asatique.

Apres avoir éé plus que fraichement accueillie par les investisseurs,
I’ expérience engagée par la Mdasie a &é considérée peu a peu avec un autre
regard. Il est notable, en particulier, que la pogtion du FMI, traditionnellement
défavorable aux contréles de capitaux, a évolué assez rapidement. Sans en arriver
a s lancer dans un éoge appuyé de la politique poursuivie par la Maaisie en
septembre 1998 puis février 1999, le consail d'administration fait désormais part
des différences d' appréciation qui existent entre ses membres sur la question des
controles de sorties de capitaux.

Le Fonds admet aujourd hui explicitement que «les controles de
capitaux ne peuvent pas se substituer a des politiques macroéconomiques
saines, méme s'ils peuvent procurer un espace de répit pour des actions
correctrices» Y. Mé@me s le conseil d administration juge bon de rappeler les
principales objections que I’on peut opposer aux contrles des capitaux @, il
reconnait cependant que |'«espace de répit » ouvert par les contrdles de
capitaux nN'est pas nécessairement étroit : «la marge de manocauvre que les
contréles de capitaux peuvent offrir a la politique économique a été tres
variable entre les différents pays, reflétant un grand nombre de facteurs
comme le degré de flexibilité des changes, le niveau de développement des
marchés financiers, la qualité des politiques prudentielles [vis-avis du
secteur bancaire] » ©.

Votre Rapporteur estime que |’ expérience de la Mdaisie a eu le grand
mérite de remettre en cause la diabolisation des contréles sur les sorties de

(1) IMF Annual Report 2000, septembre 2000 (p. 44).

(2) Ces objections sont au nombre de quatre: les pays confrontés a des déséquilibres graves sans
possibilité crédible de les corriger a court terme n’ont jamais été capables de maitriser les sorties
de capitaux a grande échelle par I’intermédiaire de contrdles sur les mouvements de capitaux ; les
contrdles réduisent parfois I'incitation des dirigeants a entreprendre les actions correctrices ; les
contréles peuvent é&tre colteux a terme en matiere d'accés et de colt des financements
internationaux ; les controles peuvent parfois exercer des effets collatéraux dommageables sur les
partenaires économiques et financiers.

(3) IMF Annual Report 2000, septembre 2000 (p. 44).
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capitaux, indépendamment de sa contribution ala gestion de la crise dans ce pays
précis. Pour autant, il n'est pas question ici de faire I’apologie du contréle en
générd, qui trop souvent a pu servir a masquer une absence de volonté politique
et I'incapacité de traiter au fond les problemes ayant provoqué la crise. Votre
Rapporteur ingste sur le fait qu'un controle sur les sorties de capitaux ne se
congoit que comme un expédient provisoire: il doit Sinsérer dans un ensemble
cohérent de décisions de palitique économique, dont il éclaire lafinaité et dont il
permet la mise en place. Un bon contréle des capitaux se doit d’ére un modde
dediscrétion: il lui faut S effacer lorsque son temps est past. ..

¢) Promouvoir |’instauration de la taxe Tobin : un signe politique

Il semble que toute communauté financiere ait besoin d'une figure
repoussoir, d' un symbole d’ adversité a travers lequel peut se rgouer le drame
éternd de la Iutte entre le Bien et le Ma. Rendant longtemps, les contrdles de
capitaux ont joué ce réle. Leur retour en gréce, plus ou moins accepté, plus ou
moins rapide, propulse sur le devant de la scene la taxe Tobin, qui devient aing
I'un des concepts les plus sulfureux et les plus passonnds de la finance
internationale.

Proposée par M. James Tobin en 1971, puis précisée en 1978, la taxe
Tobin peut étre présentée comme un impdt atres faible taux préevé sur toutes les
transactions de change. L’ objectif d'une telle taxe est double :

—il sagit, d'une part, de péndiser la spéculation de tres court terme,
dont beaucoup d économistes pensent qu'elle est déstabilisante car incapable
dintégrer les facteurs fondamentaux de I'échange, qui exercent une force de
rappel lorsgu’ un prix s écarte de savaeur d équilibre ;

—il Sagit, d autre part, d'isoler les espaces monéaires nationaux et de
redonner aind un espace dautonomie a la politique monéare. En effet,
I'imposition d' une taxe sur les échanges de devises limite I'intérét des arbitrages
visant a profiter d'un différentid de taux d' intérét.

Ultérieurement, la propogition initide de M. Tobin a &é enrichieen 'y
intégrant une dimension humaine : le produit de la taxe aurait servi a financer les
politiques d’ aide au développement.

Le débat sur I'ingtauration de la taxe Tobin a &é vivement relance ces
dernieres années, en France comme en Europe, autour de I'action de comités
comme I’ Associaion pour une taxation des transactions financieres pour |'aide
aux citoyens (ATTAC), créée en juin 1998. Depuis 1998, d'allleurs, le Parlement
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est devenu |’ une des enceintes ou peut se développer le débat sur lataxe Tobin, a
travers la discusson de nombreux amendements, déposés notamment dans le
cadre des projets de lois de finances.

Pourtant, I'idée de la taxe semble d’ autant plus vivement défendue par
lesuns qu' élle est farouchement critiquée par les autres :

— la taxe se tromperait d' objet, la spéculation la plus dangereuse sur les
devises éant celle qui conduit a la rupture des taux de change fixes, donc a des
vaiations de parités de plusieurs points, voire plusieurs dizaines de points de
pourcentage ;

—les spéculations de change les plus dangereuses pour les populations
frappent, en géné&d, les monnaies des pays émergents; or cdlesd ne
représentent qu’ une part infime du total des transactions de change enregistrées
dans les statistiques établies par la Banque des reglements internationaux ;

— les transactions de change, méme dénouées a échéance de deux jours,
ne sont pas nécessairement a vocation spéculdive : les marchés jouent pleinement
leur role d'intermédiaire en recherchant, par t&tonnement, la contrepartie finae
d un vendeur de devise, ce qui nécessite de multiples transactions ;

— méme atrés fable taux, la taxe représenterait un colt important pour
les éablissements teneurs de marché... e leurs clients. Les marges
dintermédiation rédisées sur les transactions de change sont, en générd, de
0,02% pour les échanges réalisas entre teneurs de marchés et trois a quatre fois
supérieures pour les transactions réalisées entre un teneur de marché et un autre
éablissement financier. De plus, les écarts de prix acheteur-vendeur sont tres
étroits : une taxe au taux de 0,05% serait équivaente, en ordre de grandeur, aux
écarts de prix, donc assecherait totalement laliquidité du marché ;

—il exige de grandes incertitudes sur le «lieu» ol et rédiste la
transaction, donc sur la Iégidation gpplicable, la nature du collecteur de la taxe,
I'identification parfois de la contrepartie, etc. L'avenement de marchés
entierement éectroniques devrait encore compliquer la donne ;

—enfin, a I’évidence, la «taxe Tobin dans un seul pays » conduirait a
transférer les activités de change vers d autres cieux plus cléments. Pour autant,
votre Rapporteur voudrait minimiser d emblée la portée de cet argument. Les
principaes places financiéres actives en matiére de change sont Londres (32%
des transactions totales en avril 1998), New York (18%), Tokyo (8%),
Singapour (7%), puis Francfort, Paris, Zlrich et Hong Kong (4% a 5% pour



chacune). L’ingtauration de la taxe dans huit pays couvrirait donc dga 85% du
volume tota des transactions, dors que la nécessté de développer les
infrastructures destinées & assurer la sécurité et la fiabilité de ces marchés
condtitue un frein al’ entrée important pour les places financieres qui souhaiteraient
devenir des concurrents potentiels.

Le tir de barrage contre la taxe Tobin et donc bien nourri et votre
Rapporteur concede que les arguments avancés ne peuvent ére écartés d'un
revers de la main. C' est oublier, pourtant, que la taxe Tobin se Situe sur un plan
différent de cdui sur lequel veulent se placer ses détracteurs: il et difficile de
reprocher alataxe de nuire au fonctionnement du marché des changes puisqu' dle
vise précisément a placer «un grain de sable dans les rouages de la finance
internetionae », selon I’ expression fréquemment attribuée & M. James Tobin. La
revendication d une taxe Tobin n'est pas un acte de rationdité économique mais
traduit une démarche politique. Il S agit, justement, de dire que la préendue
rationdité des marchés doit étre battue en breche par un outil dont la vocation et
avant tout politique.

C’est pourquoi la France — qui ne peut faire cavdier seul — doit porter
I'idée de la taxe Tobin devant ses partenaires de la Communauté européenne et
s fare, par cet intermédiaire, I'apbtre d'une vison différente de I'ordre
monéaire internationd.

La liberté des capitaux n'est pas une fatdité mais doit étre le résultat
d'un choix raisonné et encadré. En fait, on peut difficilement vouer aux gémonies
les contrdles de cepitaux et se recommander en méme temps de |’ approche
aujourd hui classque qui consiste a dire que la libérdisation des capitaux doit se
fare de fagcon ordonnée. Le concept de «libérdisation ordonnée» renvoie
clarement a une dtuation — évolutive, certes— ou subsistent des controles de
capitaux. Or, votre Rapporteur estime que les besoins des pays émergents en
capitaux destinés aux investissements de long terme nécessite une réduction tres
maitrisée des obstacles aux mouvements de capitaux.

Mas, padldement, il faut affirmer que les crises financiéres
— inhérentes au fonctionnement des systémes libéralisés — peuvent nécessiter une
pause dans le processus de libérdisation, voire la mise en cavre d' une action de
sauvegarde. Les articles 59 e 60 (nouvelle numérotation) du traité indituant la
Communauté européenne ouvrent la possibilité de telles actions ala Communauté
ou & un Etat membre. Comment la France ou | Europe pourraent-€les interdire &
leurs partenaires émergents des dispositions qui font partie intégrante de I’ édifice
européen ?
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Les solutions hétérodoxes ne sont plus une rareté : en septembre 1998,
la Mdase a 0t une politique de contréles de capitaux bien congue et bien
conduite, qui montre qu'en la métiere, le pire n'est pas toujours Sr ; entre le
14 ao(tt et le 28 ao(t 1998, Hong Kong a oublié quelque temps son credo libérd
pour intervenir sur son marché des actions, en achetant des titres pour pres de
15 milliards de dollars américains, soit 7% de la capitalisation boursére totde et
pres de 30% du flottant disponible sur le marché ; en 1998, a plusieurs reprises,
le Brésil est intervenu massvement sur le marché de ses propres obligations
Brady pour, d'une part, contrecarrer les spéculateurs qui vendaient ces
obligations a découvert et, d autre part, éviter en soutenant les prix que des
appels de marge ne soit effectués auprés des banques brésiliennes déentrices a
I’ @ranger de titres financés par effet delevier @,

Des idées anciennes resurgissent, des idées nouveles émergent, des
comportements inhabituds émaillent la vie du systéme financier internationd :
comme a |’accoutumée, le monde de la finance globae continue de changer
rapidement. Le FMI se dait de S adapter, Iui auss, sous peine de se voir contesté
plusencore qu'il nel’est ayjourd hui.

3.— Le Fonds monétaire international au coeur de la réforme

M. Aglieita définit un syséme monéare internationd comme la
conjonction d' une structure et de principes d' action collective. La structure et
congtituée par I’ ensemble des choix nationaux qui déterminent, pour chague pays,
le régime de change, le degré de liberté des capitaux et le poids des facteurs
externes dans la détermination de la politique monéaire. Il s agit, en bref, de
I’ensemble des choix nationaux de positionnement sur le triangle d' incompatibilité
de Munddl.

Les principes d’ action collective sont la conséguence d' une carence du
systéme monétaire international, qui ne gére pas correctement les externdités
créées par I'interdépendance des nations: «les marchés ne créent pas
d’ ajustements mutuellement acceptables quand les pays poursuivent des
politiques économiques indépendantes. Quel que soit le régime de change,
des marchés de @pitaux ouverts ne provoquent pas les ajustements des
taux de change réels d’ équilibre capables de forcer |’abandon de politiques
économiques incohérentes, sauf crise financiere ou crise de change. D’un
autre c6té, le choix d’un contréle des capitaux renforce la contrainte pesant

(1) Fonds monétaire international, International Capital Markets, septembre 1999.
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sur la balance des transactions courantes et souléve la question de
I’ alimentation la plus adéquate en liquidités internationales » ®.

Dans la philosophie des accords de Bretton Woods, la stabilité du
systeme monéaire internationd ne pouvat plus ére obtenue par I'unique
intervention de regles contraignantes (comme a I’époque de I'é&aon or), mas
devait reposer auss sur I'action collective. Celle-ci nécessitait la création d'une
indtitution opérant selon le principe d une assstance mutuelle entre ses membres:
le Fonds monétaire internationd.

Aing, le FMI éait érigé en gardien des régles et des taux de change.
Creuset de la conscience collective rddive a la gabilité du systéme monétaire
internationd, il devait aider a accoucher de politiques économiques nationaes
cohérentes avec I’ exigence de gtabilité du systeme globd. Enfin, dans un monde
marqué par le nombre réduit de monnaies librement convertibles, 1afaible mobilité
des capitaux et la prépondérance des Etats dans les raions monéaires
internationdes, le FMI se voyait confier la misson de réguler I'dimentation des
Etats membres en liquidités internationales.

L'éclatement du systeme de Bretton Woods en 1973, avec
Iintroduction du flottement générdisé des monnaies, entériné en 1976 par les
accords de la Jamaique, a transformé les conditions d’ exercice de la mission du
FMI. Le contrdle prédable des décisions de change envisagées par les Etats
membres Sest mué en «surveillance» hilatérde des politiques de change,
assortie de la possibilité d’ émettre des «recommandations » a I'intention des
Etats membres. De méme, une « conditionnalité » a é&é associée aux interventions
du Fonds, qui est devenu un intermédiaire financier entre pays débiteurs et pays
créditeurs. Les ressources du FMI se sont diversifiées, la durée de ses préts s est
alongée et le montant moyen des financements a &¢é accru.

Puisle FMI s est encore adapté aux conditions changeantes du systeme
financier internationa. La multiplication des crises liées au compte de capitd, plus
brutades et plus rapides, a incité le Fonds a solliciter une augmentetion de ses
ressources permanentes, gréce a une augmentation des quotes-parts, et de ses
ressources temporaires, avec la conclusion des Nouveaux accords d emprunt. De
méme, le Fonds s est efforcé d’ accélérer ses processus de décision €, a la suite
de la crise mexicaine de 1994-95, a mis en place une procédure de décison
rapide, activée pour la premiére fois au moment de la crise thailandaise de juillet
1997. Le FMI a, par alleurs, consacré des efforts particuliers a I'analyse des

(1) M. Adlietta, The International Monetary Fund and The International Financial Architecture,
document de travail du CEPII, n° 2000-08, mai 2000.



systémes financiers et, notamment, des systeémes bancaires pour renforcer sa
capacité d expertise et de conssil & destination des Etats membres.

Le FMI n'est donc pas resté inerte face aux mutations essentielles de
I"environnement financier internationd. Volens nolens, il s est efforcé de trouver
des réponses aux questions nouvelles qui lui éalent adressées. C'est pourquoi les
erreurs et les échecs congtatés dans la gestion des derniéres crises du vingtiéme
sécle suscitent de fortes attentes pour une réorientation efficace de cette
inditution.

a) L’appel a un recentrage du FMI sur le coaur de ses compétences

La récurrence des crises financiéres, les difficultés rencontrées par la
communauté internationale pour les juguler, la dureté des crises économiques qui
leur ont éé associées, ont déchainé un flot de critiques contre le Fonds monétaire
internationd. Puis, apres le temps de la critique est venu cdlui des propositions.
La plupart d’ entre eles, avec plus ou moins de virulence, plus ou moins d' arrieres
pensées, visent a recentrer les activités du Fonds et a recadrer ses moyens
d action.

Aing, un rapport, éabli en octobre 1999 par un comité ad hoc du
Council on Foreign Relations®, appelle le FMI (et la Banque mondide) a
«retourner aux sources ». Selon ce comité, le Fonds se disperse et perd de son
efficacité en voulant trop en fare: en paticulier, il devrat limiter a quetre
domaines de politique économique le champ de la conditionndité associée a ses
préts: la monnaie, le budget, le change et le secteur financier. La survelllance
bilatérae doit se concentrer sur le respect de normes financiéres internationaes et
aur les fondamentaux macroéconomiques. Le FMI répond a plusieurs nécessités :
contribuer a la prévention des crises ; aider les pays a résoudre leurs problemes
de badance des paiements de facon responsable au regard des intéréts de la
communauté internationde ; traiter les crises de liquidité; agir comme un
gestionnaire de crise.

Dans la méme perspective, un rapport éabli en avril 2000 sous I’ égide
de I’ Overseas Development Council @ affirme que le role essentid du FMI
réside dans la prévention des crises &, a défaut, dans la promotion d’ un retour
rapide ala normale aprés une crise. Le Fonds doit étre essentiellement compétent
aur les questions macroéconomiques et doit exercer une surveillance bilatérde

(1) Independent Task Force Report, Safeguarding Prosperity in a Global Financial System. The future
of International Financial Architecture, Council on Foreign Relations, octobre 1999.
(2) Overseas Development Council, The Future Role of the IMF in Development, avril 2000.



gpprofondie, visant a minimiser la probabilité d’ apparition des crises. Les préts
accordés par le Fonds devraient se limiter a un soutien de liquidité a court terme,
méme a destination des pays les plus pauvres.

Mais les deux interventions autour desquelles s est structuré le débat sur
laréforme du FMI, ces derniers mois, sont le rapport publié en mars 2000 par la
commisson Mdtzer, édblie par le Congrés améican au moment ou cdui-c
autorisait enfin la participation des Etats-Unis & la onziéme révison générae des
quotes-parts, et le discours prononcé par M. Lawrence Summers, Secrétaire
américain au Trésor, devant un auditoire de la London Business School, en
décembre 1999.

La commisson Médtzer part du congtat que «le FMI a consacré trop
peu d'attention a I’améioration des structures financiéres dans les pays en
voie de développement et trop d’ efforts a mettre sur pied des opérations de
sauvetage colteuses. Son systeme de gestion des crises a court terme est
trop colteux et trop peu réactif, ses conseils sont souvent incorrects et ses
efforts tendant & influencer les politiques et les actions [des Etats membres]
sont trop intrusifs». Son jugement globa est que «le FMI doit subsister en
tant que gestionnaire de crise, en fonctionnant selon des regles nouvelles qui
incitent les Etats membres & améliorer la sireté et la solidité de leurs
systemes financiers ».

En conséquence, la commisson recommande que le FMI soit
restructuré pour former une inditution plus réduite, axée sur trois responsabilités
Seulement :

—agir comme un quas préteur en dernier ressort pour les économies
émergentes solvables, en procurant une aide de liquidité a court terme concue de
facon a éviter que les pays ne recourent trop souvent a cette assistance et selon
des modalités qui éviteraient de retarder le développement, dans I’ Etat membre,
des inditutions financieres cagpables d'atirer des flux de financements
internationaux privés;

—collecter et disséminer rgpidement I'information économique et

financiére en provenance des Etats membres ;

—fournir des consells, et non imposer des conditions, reatifs a la
conduite de la palitique économique dans le cadre des consultations régulieres de
I'artidle IV avec les Etats membres.



«La pratique actuelle conduisant a consentir des préts a long
terme en échange du respect de conditions dictées par le FMI doit étre
supprimée ». La commission Mdtzer demande que la conditionndité ex post
mise en oavre par le FMI, dans le cadre de ses programmes de soutien, soit
remplacée par des conditions d’ digibilité ex ante aux ressources du Fonds. « Les
pays qui respecteraient ces normes d éligibilité pourraient recevoir une
assistance immédiate, sans délibération ou négociation supplémentaire. Le
FMI ne serait pas autorise a négocier des réformes de politique
économique : les politiques nécessaires pour améliorer les performances
économiques et mettre fin a une crise sont bien connues ».

Les recommandations de la commisson Mdtzer ont provoqué un vif
débat aux Etats-Unis e ailleurs dans le monde ). L’ adminigiration américaine n'a
pas endost les conclusons du rapport, en edimant que «les réformes
proposées par la majorité de la commission [...] n'offrent pas de
perspectives réalistes pour prévenir les futures crises financieres et [...]
pourraient substantiellement saper la capacité de réduire la vulnérabilité
d’un grand nombre d’ économie émergentes » @,

Ceci ne veut pas dire que toutes les pistes ouvertes par la commission
Meéltzer sont nécessairement impraticables. Le discours précité de M. Lawrence
Summers montre qu'il existe quelques points de convergence avec les positions
officidles de I'adminidration. Mais les conceptions qui sous-tendent les deux
approches sont tres nettement différentes: pour la magorité de la commisson
Méltzer, le soutien financier du FMI crée toujours un aéa mora et le Fonds doit
donc rester cantonné dans un rdle limité; pour M. Summers, le monde a besoin
d une indtitution internationae capable de catayser la collaboration des politiques
économiques, de prévenir les crises et d'aider les pays a surmonter celles qui
surviennent néanmoins. Pour que le FMI pusse se «réinventer », M. Summers
propose d orienter les réflexions dans six directions :

— lapromotion des flux d information en provenance des Etats membres
vers les marchés et pas seulement vers les ingitutions financieres internationaes et
le «dub » des autres Etats membres ;

— une attention plus soutenue portée aux conditions de la vulnérabilité
financiere, en complément du champ de compéence classque quest la
macroéconomie. Le Fonds devrait, notamment, aider plus fortement les pays a

(1) Trois membres de la commission ont voté contre le rapport, huit I'approuvant. Par ailleurs,
plusieurs membres ont annexé des opinions dissidentes au texte du rapport.
(2) US Department of the Treasury Response to the IFI Advisory Commission, juin 2000.



déterminer le régime de change le mieux adapté a leur Stuetion et fournir des
consals et une assistance technique plus nourris en matiére de solidité du secteur
financer ;

— une plus grande sAectivité dans I’ exercice de I’ assstance financiere au
profit des Etats membres. Le FMI doit réduire le nombre de ses fadilités de
crédit, raccourcir la durée de ses engagements, mettre en place un systeme
d incitations financiéres visant & prévenir un recours excessif des Etats membres &
SES ressources et promouvoir, en mnséguence, un acces plus aisé ou un retour
plus rapide de ces Etats au financement par le capital privé. Dans ce contexte, la
conditionnalité associée aux programmes de soutien financier reste indispensable,
mais doit éire axée sur «les conditions nécessaires et suffisantes pour
restaurer la stabilité et la croissance » ;

— une meilleure interaction avec le secteur privé, notamment en facilitant
la rencontre des débiteurs et des créanciers au cas ou une restructuration de la
dette souveraine se révele nécessaire. Le FMI doit agir comme un catalyseur de
solutions fondées sur des mécanismes de marché ;

— une redéfinition du role joué a |’ égard des pays les plus pauvres, axé
sur une implication encore plus importante dans la lutte contre la pauvreté et un
engagement volontaire dans les programmes officids de réduction de dette ;

—la poursuite de la modernisaion de I'inditution « FMI », qui doit
passer par une meilleure représentativité des Etats membres dans les instances
dirigeantes, un renforcement de la transparence, une plus grande capacité
d écoute des forces, intéréts et inditutions extérieurs, notamment de la société
civile

Les conceptions développées par le secrétaire américan au Trésor
rgoignent en grande partie les postions défendues par d' autres gouvernements,
dont le gouvernement francais Ceci explique que des évolutions tres
encourageantes aient d’ ores et d§ja é&é enregistrées au chapitre de laréforme du
FMI.

b) Des évol utions encour ageantes

Le FMI n'a pas atendu la confrontation des idées de la commission
Medtzer et de I'administration américaine pour engager sa réforme, sous
I'impulsion des principaux Etats représentés au consal d administration et en
fonction des grandes orientations décidées dans le cadre du G 7.
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Cetaines de ces évolutions ont d§a é&é présentées dans les
développements du présent chapitre consacrés au renforcement de la discipline
de marché et des systemes financiers. Votre Rapporteur souhaite donc mettre
I”accent sur ceux des gjustements entrepris qui touchent au fonctionnement propre
du FMI.

- La surveillance exercée par le Fonds sur les économies des Etats
membres a connu deux évolutions importantes :

—le traitement des questions financiéres a acquis une importance plus
grande. Les sarvices du FMI s efforcent depuis plusieurs mois de développer les
moyens de mieux évaluer la vulnérabilité financiére des Etats, notamment gréce a
lamise au point d'indicateurs relatifs aux avoirs et engagements extérieurs ou aux
réserves nettes de change. Le FMI réfléchit également al’ utilisation éventudle
d'indicateurs d' derte avancés comme aiguillons de la survelllance, éant entendu
que leur capacité prédictive reste insuffisante a ce jour. De méme, des travaux
sont en cours pour évauer I'intéré d une surveillance a grande fréquence des
transactions de change ;

— les questions régiondes prennent de I’ ampleur. Le processus de mise
en cauvre de la monnaie unique européenne a joué, a cet égard, un role utile de
senghilisaion. L’'UEM fait désormais I’objet d' une évaduation réguliere dans le
cadre générd du processus de surveillance du FMI. D’autres unions monétaires
(comme I’Union économique e monéare ouet-africaine) ont égdement fait
I'objet dun examen par le consall d'adminidration du Fonds. Il semble,
cependant, que des progres puissent encore étre attendus dans le domaine crucia
des interactions entre un Etat membre et son environnement régiond : une
meilleure compréhenson des forces d'intégration régionde prévdant en Ase
aurait peut-étre permis au FM| de mieux apprécier le potentiel de contagion de la
crise thallandaise.

- Le contenu de la conditionnalité associée aux interventions du FMI

n'a pas, a la connaissance de votre Rapporteur, fat |’ objet de décisions fermes
de la part desingtances dirigeantes du Fonds. Cependant, il convient de noter que
M. Horst Kohler, directeur générd du FMI, a organisé avant |'é&é 2000 une
session gpécide du consell d'administration pour évoquer le contenu de la
conditionnaité et I'intérét qu'il y aurait & la concentrer sur les domaines touchant
au plus pres a la gabilité financiere, a I'équilibre macroéconomique e a la
réduction de la pauvreté.

Le consensus qui gpparéit sur cette définition de la conditionnaité s et
égdement manifesté dans les débats tenus par le Consall des gouverneurs, a



I’occasion de I'assemblée générde du Fonds monéaire international, qui s est
tenue a Prague du 26 au 28 septembre 2000.

- Lacoopération avec la Banque mondide s est notablement améliorée.
Les mandats du FMI e de la Banque mondide sont différents mas
complémentaires : il faut donc que les responsabilités de chacun soient dlairement
établies et que des mécanismes efficaces de coopération permettent de mettre en
oavre des actions conjointes et assurent une bonne aticulation entre les
interventions conduites par ces deux ingitutions.

Cependant, il ne faut pas Sattendre a ce que le FMI & la Banque
mondide aent, comme par enchantement, une vison toujours et partout identique
sur le diagnogtic qu'il convient de porter sur tel ou tel cas d’ espéce. On sait que le
débat sur la réforme des organisations financieres internationales, de méme que le
déluge de critiques adressé au FMI lors de la crise adatique, a éé en grande
partie imenté par les prises de position divergentes des économistes du Fonds et
de la Banque sur les causes de la crise et les remédes a'y opposer. Magré le
renforcement des liens entre le Fonds et la Banque, de telles divergences ne
pourront jamais disparditre, car les objectifs poursuivis par les uns et par les
autres ne coincident pas nécessairement, non plus que les jugements d experts,
qui restent inévitablement entachés d’ une certaine subjectivité.

Toujours est-il que la cacophonie relaive des derniéres années sera
certainement réduite par un rapprochement des «cultures» entre les deux
indtitutions concernées et par la générdisation des actions communes autour du
theme de la pauvreté d' une part, du secteur financier d autre part. Ces deux
domaines sont, en effet, les principaes zones de recouvrement entre les mandats
du FMI et de la Banque mondide, a la lumiére des événements récents. En
septembre 1998, les responsabilités respectives des deux ingtitutions ont éé
clarifiées et certains mécanismes formels de concertation ont été définis.

Dans le secteur financier, la Banque et le Fonds ont créé un comité de
liaison chargé de renforcer les conditions et les manifestations de la coopération
opéationndle. Ce comité suit égdement I'évolution du programme pilote
d évauation des systémes financiers (Financial Sector Assessement Programs,
évoqueés ci-avant). De méme, I’ extension de I'initiative de réduction de dette pour
les pays pauvres trés endettés (initiative PPTE) repose sur un travail d anayse et
dingtruction mené conjointement par les sarvices du FMI e de la Banque
mondide. Enfin, dans le cadre de cette méme initiative, un comité récemment
congtitué a pour mission de s assurer, d' une part, que les programmes du FMI
prennent en compte les conséquences socides des processus d' gustement ,
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d autre part, que les programmes de la Banque mondiae sinserent de fagon
cohérente dans le cadre macroéconomique de référence visé par le FMI.

Ces développements doivent étre accueillis favorablement : il ne sagit
pas, pour aucune de ces ingditutions, de renier sa vocation et d’ empiéter sur les
compétences de I'autre, mais bien plutét d articuler des préoccupations, des
concepts et des méthodes parfois différents autour de deux objectifs communs, le
retour du pays concerné ala croissance et la reprise du dével oppement.

- Le FMI Sest engagé dans un processus de renforcement de
I’évduation, qui démontre sa volonté de se remettre en cause e d guder au
mieux ses méthodes aux objectifs de I’ organisation. Aing, la qudité et I’ efficacité
des sarvices fournis par le FMI dansle cadre de ses missonsfont I’ objet d’ audits
internes. Les politiques ou programmes du Fonds sont soumis a des évauations
par les services eux-mémes (revue bisannuelle du processus de surveillance,
revue de la «facilité d' gustement gructure renforcé », revue des programmes
définis par le Fonds en Indonésie, en Thailande et en Corée, etc.). Depuis
quelques années, des évduations indépendantes effectuées par des experts
extérieurs au Fonds ont éé pratiquées sur des questions comme la définition des
programmes destinés aux pay's européens en trangtion, la communication externe
du Fonds, les activités de surveillance, etc.

Par dlleurs, a la suite des recommandations du Groupe des
adminigtrateurs chargés de I’ évauation, formé en 1996, le consell d adminigtration
a décidé, en avril 2000, de créer un service d' évauation indépendant de la
direction générae et rgpportant directement au conseil d adminigtration.

- Enfin, le Fonds a commencé a redéployer le champ de ses facilités et
aen redéfinir lestermes::

—en janvier 2000, le consell d administration a décidé de supprimer la
facilité de financement de stocks régulateurs, qui visait a fournir des ressources
aux Etats membres pour les aider & financer leur contribution & la congtitution de
stocks régulateurs diment gpprouvés. Le consail d’ adminigtration a congtaté que
les stocks régulateurs avaient eu du ma a ateindre leurs objectifs, qu'il N’ exidait
plus d' accords digibles a la facilité, que cdle-ci n'avait plus éé activée depuis
seize ans & que les autres facilités du FMI pouvaent stisfaire aux objectifs
initiaux de ce mécanisme désormais obsoléte ;

—alaméme date, le consell dadminigtration a décide de supprimer la
composante relative aux «imprévus» dans la fadlitté de financement
compensatoire et de financement pour imprévus. L’idée qu'un Etat membre,



confronté & une dégradation imprévue de sa baance courante, puisse solliciter un
concours complémentaire du Fonds dors méme qu'il applique un accord
précédemment approuvé par le Fonds n'éat pas mauvaise, mas les
adminigtrateurs ont jugé qu' dle n' éait plus suffissamment attractive et ont constaté
gue lafacilité N’ avait pas &€ mise en cauvre depuis huit ans ;

—en mars 2000, le consal d adminigtration a décidé de mettre fin a sa
politiqgue de «fonds de dabilisation des changes», instaurée en 1995 pour
soutenir de fagon préventive la balance des paiements, en complément du soutien
accordé dans le cadre d' un accord de confirmation, au cours des phases initides
d'un processus de stabilisation monétare par le taux de change. Aucun Etat
membre n'ajamais demandé a ce que cette politique soit mise en cavre ;

—alaméme date, le consail d’administration a décidé de mettre fin asa
palitique de financement partiel des colts induits par les opérations de réduction
de dette aupres des banques commerciales.

A la suite de ces décisons, les mécanismes dassstance non
concessionnds mis en cauvre par le Fonds se réduisent a deux facilités : I’ accord
de confirmation (mécanisme principa d acces aux ressources du Fonds) e la
facilité de crédit dargie (FCE), instaurée en 1974 pour fournir une assstance a
moyen terme (3 ou 4 ans) a des pays confrontés a des difficultés sérieuses de
baance des paiements d’ origine macroéconomique ou structurelle. Paraléement,
le FMI amis au point deux nouveles facilités destinées a renforcer sa capacité de
prévenir ou de répondre aux crises financiéres:

—en décembre 1997, en pleine tourmente coréenne, le consall
d adminigration a créé la facilité de réserve supplémentaire (FRS), utilisée
immédiatement au profit de la Corée. Ce mécaniame vise a offrir un soutien aux
Etats membres qui connaissent des difficultés exceptionnelles de balance des
paiements dues a un besoin de financement a court terme qui résulte d’ une perte
de confiance soudaine. Aucune limite n'est fixée aux financements susceptibles
d ére octroyés par I'intermédiaire de la FRS. Les décaissements successifs
doivent normalement étre remboursés dans un dda d'un an & un an e demi.
Pendant |’ année qui suit la date d’ gpprobation de ces concours, |es utilisateurs de
la facilité sont assujettis a une commission dont le taux dépasse de 300 points de
base celui qui est gppliqué aux tirages sur les ressources du FMI. Ce taux est
majoré de 50 points de base al’ expiration de la premiére année, puis tous les Six
mois par la suite, a concurrence de 500 points de base ;

—en ma 1999, le FMI a pour la premiere fois mis en place un
mécanisme de soutien a titre préventif : la ligne de crédit conditionndle (LCC).
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Cdle-ci vise & fournir aux Etats membres mettant en cawvre des politiques
économiques saines une ligne de défense contre les déséquilibres exceptionnels
de balance des paiements qui pourraient résulter d'une contagion financiere. |l

s agit donc de combattre des perturbations qui échappent en grande partie au

contrble du pays concerné e qui résultent principdement d'une évolution
défavorable des marchés internationaux de capitaux consécutive a des
événements survenus dans d' autres pays. L’ octroi de la LCC est soumis a des
conditions préaables: le pays ne doit pas étre déa confronté a un probléme de
balance des paiements résultant de la contagion ni étre susceptible de recourir a
bréve échéance aux ressources du Fonds ; sa politique économique doit avair fait
I’objet d'une évaluation postive de la part du Fonds au titre des dernieres
consultations de l'atide|V; I'Etat membre doit entretenir des relaions
congtructives avec ses créanciers priveés, pour faciliter la gestion de son expaosition
extérieure ; I’ Etat membre doit soumettre au Fonds un programme économique et
financier satisfaisant. L’ acces aux ressources de la LCC et leur emploi éaient, a
I’origine, soumis aux mémes regles que pour la FRS (absence de limites, taux

dintérét, dda de remboursement des décaissements), mais les procédures de
décai ssement sont spécifiques.

Plus d'une année Sest écoulée depuis la création de la LCC sans
qu’aucun Etat membre ne demande a bénéficier d’une tele facilité, dors méme
gue son caractére préventif devrait rendre une telle procédure attractive. C'est la
raison pour laguelle le FMI, sous I'impulsion des ministres des financesdu G 7, a
décidé de revair les caractérigtiques de la LCC, en méme temps qu'il a redéfini
les conditions générdes d' utilisation de ses ressources.

Les principales questions relatives au digpostif de la LCC é&aent au
nombre de deux : la mise en oawnre de critéres d'digibilité a priori est-dle
susceptible d'avoir des effets pervers? le caractére préventif de la LCC ne
commande-t-il pas une plus grande automaticité des décaissements en cas de
contagion ?

Pour la premiére de ces questions, il &ait craint que le fait qu'un pays
demande au FMI le bénéfice d'une LCC ne déclenche & son encontre, dors
méme qu’ alicune crise ne serait a l oavre au moment de la demande, une vague
de défiance conduisant soit a une crise — ce que la LCC est justement censée
éviter — soit a une aggravation des conditions de financement du pays sur les
marchés internationaux de capitaux. 1l ne semble pas, I” expérience des trimestres
récents aidant, que de telles craintes soient judtifiées ; en effet, pluseurs pays ont
conclu avec le FMI (en dehors du mécanisme formel de la LCC) des accords
préventifs, comme le Mexique en juillet 1999, la Colombie a la fin de I'année
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1999 ou I’ Argentine au début de I’année 2000, sans que les marchés n"aient
interprété ces accords comme le sgne d'une fragilité accrue e d'une crise
prochaine.

Plus préoccupant éait le probléme de savoir quelles pourraient étre les
conséquences d'une évolution défavorable de I’Etat membre au regard des
criteres d'digibilité e d'une décison du FMI tendant & supprimer, en
conséquence, le bénéfice d’'une LCC précédemment accordée. |l est probable
gu’ une telle issue aurait des répercussions défavorables sur le crédit international
du pays concerné ; il ne semble pas, cependant, qu'il faille en conclure trop vite
au déclenchement nécessaire et inductable d' une crise financiére. D'allleurs, le
consall d adminigtration a réaffirmé encore récemment que le Fonds devait avoir
les moyens de forcer la sortie d un Etat membre hors du mécanisme LCC.

Pour répondre a la deuxiéme question, le consall d’adminigration a
convenu, au déobut du mois de septembre 2000, qu'il fdlait améliorer
I’ automaticité des décaissements de la LCC en cas de contagion. 1l a décidé, en
cons&quence, de smplifier les procédures préaables a I’ activation de la ligne de
crédit.

Par alleurs, dans le cadre d une réflexion générde sur les conditions
d utilisation des ressources du Fonds et les moyens d inciter les Etats membres &
en fare un usage adapté et modéré, les ministres des finances du G 7 ont
demandé, lors de leur réunion du mois de juillet 2000 une révison des préts du
FMI. Selon des informations parues dans la presse, |e consal d adminigtration du
Fonds aurat, dans un premier temps, é&é défavorable aux modifications
demandées par le G7, mais se serait ralié ason avis au cours d' une des réunions
tenues au mois de septembre 2000. Les modifications décidées dans cette
perspective sont au nombre de quatre :

—les taux d'intéré des facilités non concessonndles sont soumis & un
baréme progressf en fonction de la durée de décaissement des fonds et du
montant décaise ;

—en revanche, le taux d'intérét gpplicable ala LCC est abaisst &fin de
rendre la facilité plus atractive et d'inciter les Etats membres & développer, dans
ce cadre, des politiques préventives efficaces ;

— les préts a moyen terme accordés sous le bénéfice de la FCE doivent
ére confinés a des Stuations bien définies, dans lexqudles les réformes
sructurelles a moyen terme sont essentielles au rétablissement d’ une balance des
paements solide ;
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— la durée moyenne pendant laquelle les ressources du Fonds sont mises
ala disposition des Etats membres est réduite d' environ un an pour les accords
de confirmation. Pour la FCE, les remboursements peuvent commencer dans un
déla de quatre ans et demi, comme al’ heure actudle, maisils devront désormais
étre achevés dans un déla maximum de sept ans au lieu de dix ans actuelement.
De facon générae, le Fonds devra s atacher a obtenir des remboursements
rapides dés lors que la balance des paiements de I Etat membre sera solidement
rétablie.

Aind, I'impresson d'une immobilit, voire d'un immobilisme, des
inditutions financieres internationaes, et notamment du FMI, qui pouvait résulter
de I’ gpproche superficidle retenue par le rgpport de la commisson Mdtzer se
trouve démentie par les faits : le FMI évolue et adapte les moyens de son action
aux conditions changeantes du systéme financier internationd.

Il reste pourtant deux domaines ou I’on doit considérer que la réforme
n'est qu'a peine commencée : la participation du secteur privé a la maitrise des
crises financieres; la mise en place d'un préteur en dernier ressort au niveau
internationd.

c) La participation du secteur privé a la maitrise des crises financiéres

Derriere cet énonceé quelque peu abscons se trouve la nécessité, pour le
FMI, de redéfinir précisément sa place dans un monde financier ou le secteur
privé occupe désormas le premier rang en matiere de financements
internationaux, de fourniture des liquidités internationales aux Etats dotés de
monnaies convertibles et de circulation des flux de dettes, créances et moyens de
paiement.

Fare paticiper le secteur privé a la maitrise des crises financieres
implique d'abord d' organiser le systéme financier internationa de fagon a limiter
la prise de risque inutile ou excessive, d' une part, et de renforcer sa capacité aing
que cdle des systémes financier nationaux a mieux supporter les déviations de
fable ampleur qui peuvent affecter son fonctionnement. Les deux premieres
parties du présent chapitre exposent de fagon détaillée les initiatives récentes
afférant a ces deux objectifs.

Le théme de la «participation du secteur privé » prend une dimension
nouvelle lorsgu'il S agit de gérer les crises une fois qu'eles se sont déclenchées.
Jamais plus, peut-étre, que dans les récentes crises n'a éé vérifié |’ adage slon
leque a la privatisation des profits répond la socidisation des pertes. La



communauté internationde doit trouver le moyen dinverser cette logique
immorae.

Les moyens qu'il convient de mettre en cauvre doivent auss s adapter
aux conditions nouvelles de I'endettement : les crédits bancaires ont perdu leur
prédominance aors que |’endettement sous forme de titres obligataires sest
fortement accru. Les investisseurs se sont diversifiés et la «communauté des
investisseurs » est moins structurée et plus dispersée qu’ auparavant. De la méme
facon, les débiteurs sont, de plus en plus souvent, des sociétés qui émettent
directement des titres sur les marchés internationaux de capitaux, la place des
banques comme intermédiaires financiers n'é&ant plus auss importante qU'il y a
une dizaine d’années. |1l en résulte que les crises d endetternent sont plus difficiles
agérer et que les restructurations de dettes sont moins faciles.

Il parait utile de digtinguer deux domaines : la gestion des crises, qui fait
référence a I’enchainement temporel des événements qudifiant la crise, & la
résolution des crises, qui ressortit au nécessaire processus de retour alanormale.

En matiére de gestion des crises, I’ enjeu primordia est le maintien d'un
acces a la liquidité internationae pour le pays touché par la crise. Il et dair, idi,
que le rdle du FMI reste essentiel et qu'il garde le rdle principa. C'est d'allleurs
sa raison d'ére et point n'est besoin de se référer a un nostalgique retour aux
sources pour souligner combien la fourniture de liquidités internationales en temps
de crise es la substance méme du mandat origind du Fonds: |’ assstance
mutuelle entre les Etais membres.

Pour autant, le secteur privé peut apporter une contribution bienvenue,
notamment a travers la mise en place de lignes de crédit conditionnelles, Smilaires
dans leur objet alaLCC créée tout récemment par le FMI. Dans de tels accords,
les préteurs internationaux Sengagent a mettre a la disposition du pays (ou
d indtitutions spécifiques de ce pays, par exemple, des banques déterminées), un
montant maximal prédéerminé de devises, a un taux préfixé, tirable sous certaines
conditions. La Banque mondide recense trois avantages a ce genre de
dipositifs @ :

— le pays bénéficie d'un colt alégé par rapport ala détention directe de
réserves ce change. En effet, la commisson versée aux éablissements financiers
sdeve en générd a 1% du montant inscrit dans laligne de crédit ; en revanche, le
co(t de détention des réserves de change est approximativement égd al’ écart de

(1) Bangue mondiale, Global Development Finance 2000, avril 2000 (p. 112).
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taux entre les émissions souveraines du pays concerné et de ceux qui émettent les
devises déenues ;

—le pays bénéficie d'un «gain contractuel », puisque I’ accord est, en
généra, conclu hors Stuation de crise. Fixé au moment de I’ octroi de la ligne de
crédit, le taux d'intérét exigé sur les fonds décaissés en cas de tirage sur laligne
peut ére notablement inférieur a cdlui qui pourrait résulter d’'un financement
d urgence consenti au moment d’ une crise;

—le pays peut égaement béndficier d'un «gain transactionne », que la
Bangue mondide définit comme la réduction de la probakbilité d' une crise du fait
méme de I'exigence d'une ligne de crédit. D’alleurs, cdle-ci ne définit que le
montant maxima susceptible d' é&re dloué au bénéficiaire e non le montant effectif
des tirages qui pourront étre effectués, permettant d' gjuster ceux-ci au mieux des
besoins effectifs du pays a un instant donné.

En décembre 1996, I’ Argentine a aind conclu une ligne de crédit de
6,1 milliards de dollars avec treize banques commercides. Ce montant est
sgnificatif, lorsgu'on le rapporte aux 18,1 milliards de dollars de réserves de
change dors détenues effectivement par la banque centrale d’ Argentine ou aux
23 milliards de dollars d’ engagements extérieurs a court terme recensés a cette
date auprés des banques déclarantes de la Banque des reglements internationaux.
Une ligne de crédit Smilaire avait &é conclue entre le Mexique et un consortium
bancaire ; ele a éé tirée en septembre 1998. Mais il convient de noter que les
lignes de crédit conditionndles qui avaient é&é conclues auparavant par
I’'Indonésie N’ ont pas suffi a écarter la crise financiére de I’ automne 1997.

Cest donc bien la résolution des crises qui et au coar de la
problématique difficile de I'implication du secteur privé. 1 Sagit ic de définir
comment, pour quel montant et en fonction de ques criteres doit étre restructurée
la dette extérieure d’'un pays dont la solvabilité précaire a motivé la crise et a
peut-é&tre éé aggravée par celle-ci. Pour mettre en cauvre un processus ordonné
de sortie de crise, votre Rapporteur estime que la communauté internationale soit
encadrer ses efforts par trois principes : I équité, lasolidarité et I efficacité :

—le principe d équité vise a ce que chacun porte une juste part du
fardeau e I'gustement et qu'il N"exigte ni insrument de dette, ni créancier qui
béndficient de privilegesindus ;

— le principe de solidarité vise a ce que I’ gustement épargne autant que
possible les populations des pays touchés par |es crises, ce qui, on en conviendra,



nécessite une rupture assez franche avec ce qui a pu étre observé ces dernieres
années ;

—le principe d efficacité vise a ce que la perspective de participer a un
processus de restructuration et de réduction de dette andiore le comportement
des agents financiers (préteurs comme emprunteurs) et contribue a une saine
appréciaion du risque. Pour reprendre I'image cybernétique d§a employée dans
le présent chapitre, e principe d efficacité tend a é&ablir une rétroaction vertueuse
entre larésolution et la prévention des crises.

La notion méme de «participation du secteur privé a la résolution des
crisess» a suscité de nombreux débats. Les représentants des créanciers
internationaux ont fait valoir, par exemple, que les pertes enregistrées par les
investisseurs sur les marchés émergents a la suite des crises de 1997 puis 1998
ont dépasst plusieurs dizaine de milliards de dollars. Il et vra que les falllites
d entreprises ont, par définition, rendu irrécouvrables un certain nombre de
créances détenues par des investisseurs érangers. |l est vral, également, que tous
les investisseurs qui détenaient des titres libellés en monnaie nationde et non pas
en devises ont é¢é durement atteints par la chute des taux de change.

Mais il faut faire vdair, auss, que la plupart des créances libellées en
devises é&aent, par définition, insengbles a la variation de la vaeur des monnaies
émergentes, que les Etats souverains et, dans une moindre mesure, les banques
n'ont pas fait défaut sur leur dette & que les créanciers a court terme — pour
I’ essentidl les banques occidentales qui avaient consenti des crédits interbancaires
a leurs homologues des pays émergents — ont été plus que correctement protégés
par I'intervention de la communauté financiére internationde. Faut-il rappeler, par
exemple, que les conditions de restructuration de la dette bancaire coréenne se
sont traduites par des gains trés substantiel's pour les banques occidentales, qui —

logique de crise oblige — ont imposé des taux d'intérét supérieurs aux taux de
marché sur les créances restructurées ?

Il ne faut donc pas s é&onner S le secteur privé «afait de larésistance »
et s la communauté internationale a quelque peu peiné a définir des principes
d action clairs et opérationnes. D3, les lignes de force tracées en 1996 dans le
rapport Rey, établi dans le cadre du Groupe des Dix a la suite de la crise
mexicaine Y, avaient exploré les voies de la participation du secteur privé ala
résolution des crises. Mais ces recommandations n'ont pas eu de suite, faute
d une rédle volonté de la part des Etats et ingtitutions financiéres internationales,
faute auss peut-étre d' un réd sentiment d’ urgence.

(1) Groupe des Dix, The Resolution of Sovereign Liquidity Crises, mai 1996.
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Aprés de nombreuses prises de podition et pétitions de principe, il a
donc falu atendre le sommet des chefs d’ Etat et de gouvernement du G7 a
Cologne, en juin 1999, pour voir gpparaitre un premier cadre forme définissant
les moddités d'implication du secteur privé. Ce cadre a é&é précisé, en avril
2000, au cours des réunions respectives des ministres des finances du G7 et du
Comité monétaire et financier internationa du FMI :

—le FMI doit désormais, pour toutes ses interventions financieres, et au
vu de la dtudtion de la baance des paiements et des échéances de
remboursement a moyen terme du pays concerné, préciser les hypothéses
retenues en matiére de financements privés. Autrement dit, pour chagque
programme de soutien, le FMI doit déterminer un équilibre entre la contribution
des inditutions financiéres internationales, des créanciers publics bilatéraux
(notamment ceux du Club de Paris) et des créanciers privés ;

—le FMI doit égdement rappder les regles essentidles qui doivent
guider les restructurations de dette éventudlement nécessaires (au premier chef la
comparabilité de traitement de tous les créanciers) pour assurer que le pays
concerné retrouve une postion extérieure soutenable a moyen terme ;

—le FMI doit enfin afficher darement ex ante queles seraient les
conséquences d' une éventue le contribution insuffisante du secteur privé au regard
des hypotheses prises dans le programme.

Ce cadre générd d'action devra savérer suffisasmment solide pour
résster aux tensgons inhérentes au processus d'implication du secteur privé dans
la crise. Aing, des questions importantes ne manqueront pas d’ étre évoqueées au
fur et & mesure de la mise en gpplication des principes définis a Cologne : le
caractere obligatoire ou volontaire de cette participation ; la compatibilité entre
d' une pat, la mise sur le méme plan de tous les créanciers et de tous les
instruments de dette et, d’autre part, le souhait souvent partagé d' accorder un
dispositifs de sauvegarde (bénéficiant au débiteur) et le principe fondamenta
selon lequel les dettes doivent étre remboursées, etc.

Concrétement, la communauté financiere internationde envisage de
favoriser les moyens d organiser les créanciers pour faciliter le dialogue avec les
débiteurs. C'est aing que la mise en place de comités de créanciers est désormais
encouragée  officidlement par le FMI @, L’intégration de clauses d’action
collective dans les contrats obligataires internationalix semble devoir se

(1) Fonds monétaire international, Rapport annuel 2000, p. 50.



générdiser, d’ autant que le Royaume-Uni et le Canada ont eux-mémes ins&ré de
telles cdauses dans catanes de leurs émissions internationdes®. Votre
Rapporteur rappele que la communauté financiére privée a longtemps éé
réticente a de tdlles clauses, car ele etimait que cdles-ci formdisaient ex antela
possibilité gu' un débiteur soit défaillant. Pour leur part, les débiteurs n’ étaient pas
beaucoup plus positifs, craignant que I'indlusion desdites clauses n'doigne les
investisseurs potentids et ne conduise a renchérir leur endettement. Enfin, en
matiére de dette souveraine, un consensus semble se dégager sur la nécessité de
confier au FMI une misson consgant a inciter les gouvernements a éablir des
relations suivies et réguliéres avec leurs créanciers.

A l'issue de ce panorama, votre Rapporteur et convaincu que les
efforts entrepris par la communauté internationale sont encourageants et doivent
étre poursuivis, au nom de I’ efficacité et de lajudtice. Pourtant, le processus aing
engage repose, au yeux de votre Rapporteur, sur une ambiguité dommagesble et
génante : il suppose que les crises financieres sont et seront essentiellement des
crises de solvabilité, déclenchées lorsque les investisseurs internationaux perdent
confiance dans la capacité du pays concerné a rembourser ses dettes.

Or les grandes crises de cette fin de $ecle, au Mexique ou en Ase
éaent plutdt des crises de liquidité, au sens ou la capacité des pays concernés a
rembourser leurs dettes N’ éait pas fondamentalement remise en cause. La crise
et plutdt venue de la réticence du secteur privé a assumer plus avant le décdage
entre les avairs et les engagements extérieurs a court terme de ces pays, dans un
contexte de défiance générdisée ol les mécanismes classiques d' gustement des
marchés par les prix semblaient impuissants a réablir les conditions d'un
équilibre. Justement, dépassant le cadre d'un pays unique, la crise observée sur
les marchés financiers des pays développés a |’ automne 1998 gpparat comme
I"illugtration presque caricaturde de la crise de liquidité, telle qu'dle avait pu ére
entr’ apercue au Mexique ou en Corée.

Le tratement de tdles crisss et le domane dintervention par
excellence du « préteur en dernier ressort ».

(1) Lesclauses d'action collective, tendant & geler temporairement, sur une base volontaire, les droits
des créanciers, visent a réduire au minimum les risques de litige ou le risque de voir une
restructuration de dette bloquée par un seul créancier, I’ unanimité éant normalement requise pour
modifier lestermes d’ un contrat obligataire.



d) Pour un préteur international en dernier ressort

La notion de préteur en dernier ressort a prés de deux secles
d existence. Pourtant, «la place du PDR [préteur en dernier ressort] au sein de
la théorie économique est étrange. Rares sont les sujets apparemment plus
rebattus que celui-ci et pourtant il n’existe toujours pas de définition claire
de ce qu'est un prét en dcernier ressort ni des critéres qui en motivent la
décision. [..] Cependant, de facon générale, on peut définir le prét en
dernier ressort comme une intervention reposant sur des mécanismes hors
marché, réalisée dans le cadre d'une crise systémique menacant les
conditions normales de liquidité, et dont le but est de sauvegarder la
pérennité du systeme financier. Le PDR est celui qui accepte d’ endosser les
risques que les autres refusent dans des circonstances de forte
déstabilisation et d’incertitude » ©.

En brossant cette définition alafois précise et problématique du préteur
en dernier ressort, M. Michd Agligtta & Mme Caroline Denise édarent la
dimenson manquante du systéme financier internationa te qu'il fonctionne a
I’heure actudle. Votre Rapporteur a dga montré que la globaisation financiere
favorise I" gpparition de processus auto-entretenus, qui font tranditer les marchés
d équilibre en équilibre par le biais de crises dévastatrices. L’ essor des produits
dérivés, en autorisant de puissants dfets de levier, brouille I’ horizon des agents et
leur donne I'illusion de réduire les risques : ils ne font que les reporter sur d autres
agents, par I'intermédiaire d’ engagements contractuels qui tissent un écheveau
toujours plus serré d obligations réciproques et provoquent de tres forts besoins
de liquidité lorsque la confiance commence a faire défat. L’effet de levier en
période fagte et la tenson sur la liquidité en cas de crise ne sont que les deux
faces dune méme rédité: I'expostion croissante du systeme financier
internationa au risque sysémique.

L'andyse des conditions contemporaines de fonctionnement des
marchés financiers, comme |’ expérience des crises récentes, montre donc qu'il
convient déablir une fonction de préteur en dernier ressort au niveau
international. Le systeme de Bretton Woods avait nationdise la fonction de
pré&teur en dernier ressort gréce a la limitation des mouvements de capitaux. |
avait and ingauré une digtinction tranchée entre d’ une part, lafonction de préteur
en dernier ressort, exercée au niveau nationd par la banque centrale et, d' autre
part, I'ade conditionnelle apportée par le FMI au financement temporaire de la
balance des paiements. |l permettait surtout «de ne pas confondre le prét en

(1) M. Agdlietta, C. Denise, «Les dilemmes du préteur en dernier ressort international », Revue
francaise d’ économie, vol. xiv, n° 4, automne 1999.



dernier ressort et la garantie systématique contre les pertes accordée par le
FMI aux intéréts financiers conjugués des groupes dirigeants des pays
débiteurs et des banques créancieres, au détriment des populations des pays
débiteurs qui en payent le codt social » @,

La multiplication des «paquets financiers », d un montant toujours plus
élevé, consentis au profit de plusieurs pays émergents dans les dernieres années
montre gu’' un ersatz de fonction de préteur internationd en dernier ressort existe,
mai's que cette fonction est mise en cauvre de fagon tres peu satisfaisante.

Elle repose, en effet, sur pluseurs caractéristiques essentielles, qui
suggerent que le FMI n’est pas |’ inditution lamieux adaptée pour remplir cerole :

—le préteur en dernier ressort vise a enrayer des contagions financieres
et aréablir un fonctionnement norma des marchés. Le FMI a pour vocetion de
soutenir la baance des paiements, de guider les politiques macroéconomiques et
d impulser des réformes de structure ;

—le préteur en dernier ressort a une connaissance approfondie des
acteurs de marché, de leurs modes de fonctionnement et de leur expostion au
risque. Le FMI a pour interlocuteur normal des gouvernements. Ses compétences
sont surtout macroéconomiques et il ' entre pas dans sa mission de centraliser,
traiter et andyser des informations de nature financiere afférentes aux acteurs de
marché ;

— le préteur en dernier ressort agit immédiatement et dispose d' une large
autonomie d appréciation. Le FMI met en cauvre des procédures longues,
procede a des décaissements échelonnés et se trouve contraint, dans sa marge
d gppréciation, par son mandat fondamental qui consiste a porter assstance a
tout Etat membre dans le besoin ;

—sa misson consstant a rétablir la liquidité d'un marché, e préteur en
dernier ressort a la capacité de créer de la liquidité de facon illimitée. Bien qu'en
derniere analyse, les «capitaux propres» du FMI ne soient rien d autre que le
droit de tirer des devises auprés des banques centrales de chacun des Etats
membres, |e Fonds ne dispose que de ressources limitées.

Il apparait donc a votre Rapporteur que seul un réseau de banques
centrales est en mesure d assurer |es fonctions dévolues a un préteur en dernier

(1) M. Aglietta, C. de Boissieu, «Le préteur international en dernier ressort », Architecture financiére
internationale, Conseil d’analyse économique, 3™ trimestre 1999 (p. 117).
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ressort au niveau internationa. La Banque des réglements internationaux pourrait,
dans cette perspective et selon les Situations rencontrées, étre I’ un des instruments
de ces interventions coopéretives.

Ce faisant, votre Rapporteur est bien conscient des limites qui peuvent
entourer cette propogition:

— trés clairement, le préteur en dernier ressort sous forme d’ un réseau
de banques centrdes a comme champ dintervention privilégié les crises de
liquidité sur les marchés globaux, comme celles de I’ automne 1998. Cela suppose
gue les banques centrales mettent au point des procédures d urgence pour
engager des actions rapides et coordonnées de facon efficace. Il faut donc
préparer, tres en amont des crises, les conditions de la collaboration e,
notamment, harmoniser les méthodes d andyse des conditions de marché, de
facon a ce que les banques centraes Naient pas trop de difficulté, dans une
Stuation donnée, a rapprocher leurs points de vue et a dégager une vision
commune de la Situation des marchés;;

—il et souvent difficile, notamment dans le cas des crises aur les
marchés émergents, de distinguer entre crise de liquidité et crise de solvabilité,
Sdon les phases de la crise, d'alleurs, les conddérations de liquidité ou de
solvahilité peuvent prendre une importance variable e Sentremé8er de fagon
confuse. Il est, bien entendu, impossible d' imposer aux banques centrales la prise
en charge des pertes dinditutions insolvables: ce Nest ni leur vocation, ni le
meilleur moyen de réduire I'déa mord. C'est pourquoi le FMI retrouve ici une
place essatidle : il est I'intermédiaire indtitutionnd par leque la souveraineté
conjuguée des Etats membres s impose & la souveraineté de |’ Etat touché par la
crise pour lui imposer de faire assumer le poids de I'insolvabilité de certaines
inditutions financieres par la communauté nationde (en premier lieu les
actionnaires), les créanciers assumant égaement leur part du fardeau.

L’ingtauration d’ un veéritable préteur en dernier ressort ne fait donc pas
disparditre le besoin du FMI. Au contraire, leurs missons se complétent et
doivent méme s épauler car aucun de ces deux acteurs de la finance internationae
ne dispose de I'intégraité des compétences nécessaires pour juguler les «crises
du XXI° décle » : au réseau de banques centrales la capacité d’ éouffer les crises
de confiance et de rétablir le fonctionnement norma des marchés, au FMI le soin
de définir la conditionnalité macroéconomicue dont le respect par I’ Etat membre
conditionne le retour durable de la confiance.

La daification du role de préteur internationa en dernier ressort est
I’une des clefs de la lutte contre I'déamora qui S et attaché aux interventions du
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FMI lors des grandes crises les plus récentes. Cette clarification devrait permettre
de fare porter le fardeau de la résolution des crises sur les véritables
responsables : les débiteurs et créditeurs imprudents, en épargnant mieux que cela
n'est fait aujourd hui des populations fragiles, qui n’ont souvent d autre tort que
cdui de vivre dans un pays plongé trop brutdement dans le magstrom de la
globdisation financiére.

C'est en gardant a ' esprit le fait que la globdisation ne doit pas servir
les intéréts de quelques uns ni contribuer & maintenir des pouvoirs épuisés ou
corrompus que I’on doit reprendre a la base la problématique des relations
économiques et financiéres internationdes. Les insuffisances des mécanismes
régulateurs, les progrés somme toute limités de la réforme financiere, les
héstations —voire les réticences— des inditutions ou des gouvernements,
I’émergence d aspirations populaires qui réclament d' avoir voix au chapitre nous
imposent de regarder autrement |e processus de mondidisation.

Cdui-ci semble avoir échappé a sa findité essentielle, qui doit étre de
svir ’lhomme et d'épanouir la diversté des sociétés La mondialisation
n’ gpparait plus que comme une mécanique infernae, échappant a I’individu pour
se retourner contre lui. 1l nous faut reprendre la maitrise de la mondiaisation pour
ne plus laisser la main libre a la seule logique du marché. Il nous faut donner un
sensalaglobdisation.

D.— DONNER UN SENS A LA GLOBALISATION

On ne dira jamais assez combien | échec de la conférence minigtérielle
de ’'OMC a Setttle, en décembre 1999, a représenté et représente toujours un
choc éonnamment perturbateur dans les rouages gpparemment bien huilés de la
mondidisation. Certes, |'échec avat une cause objective : les divergences trop
importantes entre les principales parties prenantes, Union européenne et Etats-
Unis, dans un contexte politique rendu peu propice au compromis par la
perspective dgatrop présente des prochaines € ections américaines.

Mais I échec de Seditle a eu auss un visage : cdlui de I'irruption de la
société civile dans le grand débat de la mondidisation. Il faut, bien sr, fare la
part des choses et re pas associer dans un amagame improbable les violences
observées pendant les manifestations et |’ expresson |égitime des inquiétudes
ressenties face a la logique purement autocentrée du capitdisme mondid en
liberté. Depuis Sexttle, la réaction de la société civile face ala mondidisation est
cele d' un corps socid qui refuse de voir son destin confisqueé par des forces qur'il
ne maitrise pas.



On pourra assurément gloser longtemps sur le fait qu'a Sedttle, les
manifetants Sen prenaient justement a I'inditution internationde capable
d introduire dans les rdaions commercides ce ferment de régulation qui pourray
faire vivre, aterme, la notion de «hien public internationd ». Au regard de cette
[&gitimité incomprise, il revient au politique de faire vaoair les vrais enjeux de la
régulation des relations économiques mondides, mais auss de répondre sur le
fond aux aspirations exprimées a Sedtle, puis au World Economic Forum
mondia de Davos, ou au World Economic Forum asatique de Sidney, ou
encore, plus récemment, lors des assemblées générales conjointes de la Banque
mondiae et du Fonds monétaire internationa a Prague, en septembre 2000. La
réponse a la crise de | égitimité des indtitutions de Bretton Woods, en particulier le
Fonds monéaire internetional, doit passer par des actes.

1.— Une nouvelle Iégitimité pour les institutions de Bretton Woods

Votre Rapporteur a indiqué précédemment que le Fonds monéaire
internationa avait recu, a sa naissance, le mandat dincarner le «bien public
internetiond » dans le domane monétare. Cea implique au minimum que
I'inditution «FMI » assure une représentation correcte, au sein de ses ingtances
dirigeantes, aux intéréts respectifs de ses Etats membres et que le Fonds ne soit
pas le vecteur d une idéologie particuliere mais le porteur de valeurs communes.
Dans ces deux domaines, de nouveaux progres ont encore leur place.

a) Une représentativité perfectible

Les instances dirigeantes du FMI sont au nombre de quatre, dont deux
Seulement détiennent un véritable pouvoir de décision:

—le Conseil des gouverneurs —ingance supréme de décison du
Fonds monétaire international — est congtitué d’ un gouverneur et d’' un gouverneur
suppléant pour chague Etat membre. Les gouverneurs, nommés par leur pays,
sont le plus souvent ministres des finances ou gouverneurs de banque centrale. Le
Conseil des gouverneurs est investi de tous les pouvoirs du Fonds monéaire
internationd, qu'il peut déléguer, a ' exception de certains pouvoirs réserves, au
Consail d adminigtration. Il se réunit d ordinaire une fois par an;

—le Conseil d’administration conduit les affaires courantes du FMI. I
se compose & I'heure actuelle de 24 adminigtrateurs, nommés ou €lus par des
Etats membres & titre individuel ou par des groupes d Etats, et du Directeur
générd, qui préside ses ddlibérations. 1 se réunit pluseurs fois par semaine. 1l
fonde ses décisions sur des éudes effectuées par la direction et par les services
deI'indtitution. Pour I’ exercice 1999/2000, le Consell a consacré plus de lamoitié



de son temps aux affaires concernant |es Etats membres (consultations au titre de
I'aticde IV, examen et gpprobation de crédits) et le reste essentiellement a des
guestions de politique générde (perspectives de I’ économie mondiae, évolution
des marchés internaionaux de capitaux, survellance, diffuson des données,
stuation de la dette, conception des mécanismes de crédit et daboration des
programmes du FMI, entre autres).

Pour leur pat, le comité monéare e financier internationa
(anciennement «comité intérimaire du Conseil des gouverneurs sur le syséme
monétaire internationd ») et le comité du développement (officidlement : « comité
ministérid conjoint des Consels des gouverneurs de la Banque mondide et du
Fonds monétaire international sur le transfert de ressources rédles aux pays en
développement ») sont des organes consultatifs de 24 membres (gouverneurs du
FMI, ministres ou autres responsables de rang analogue) qui se réunissent deux
fois par an e doivent donner des avis et faire rapport a leur(s) Consel(s) des
gouverneurs sur les questions relevant de leur compétence.

La clef de répartition des pouvoirs au sein des instances décisionndles
dépend des quotes-parts dont disposent les Etats membres. Ces quotes-parts ont
une triple fonction: elles dé&erminent le montant des «fonds propres » dloués au
FMI par chague Etat membre ; eles déterminent le nombre de voix dont dispose
chague Etat membre pour les votes auxquels il est nécessaire de procéder ; eles
contribuent & déerminer le montant des divers financements bles aux Etats
membres confrontés a un déséquilibre de leur balance des paiements.

Le choix a donc &é fait, ala création du Fonds, de lier la capacité des
Etats dans le processus de décision & leur capacité dans les relaions
économiques e monétaires internationades. Ceci fait du cadcul des quotes-parts
I'une des dlefs de la représentativité des Etats membres. Or, indiquait M. Didier
Migaud, Rapporteur générd de la Commission des finances, dans le rapport sur
le projet de loi de finances rectificative pour 1998, «le FMI a entendu
déterminer des régles précises qui permettraient de fixer de facon
mathématique les quotes-parts des Etats membres. Celles-ci doivent se
fonder sur les caractéristiques économiques extérieures courantes, le
montant des réserves officielles de change, etc. Cependant, les régles ains
congues ont essentiellement servi de guide a une appréciation plus souple
desréalités» @,

(1) Didier Migaud, Rapport fait au nom de la Commission des finances, de |’ économie générale et du
plan sur le projet de loi de finances rectificative pour 1998, Assemblée nationale, XI° |égidlature,
n° 1224, 1°" décembre 1998 (p. 203).
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Bien entendu, I’ octroi de 250 droits de vote au minimum pour chague
Etat membre contribue & atténuer, pour les plus pelits d'entre eux, les
conséguences les plus brutades de la regle de proportionndité qui conduit a
atribuer un droit de vote pour 100.000 DTS de quote-part. Mais le vra
probléme vient de ce que, de facon générale, les quotes parts actudlement
atribuées aux Etats membres reflétent de moins en moins leur poids rdlatif dans
I’économie mondide —méme s votre Rapporteur ne méconnait pas la difficulté
de la t&che qui condste a vouloir ramener a un indicateur numérique unique,
appelé quote-part, I’ ensemble des phénomeénes tres complexes qui gouvernent le
« poids » d'un pays dans |’ économie mondiae.

QUOTES-PARTS AUPRESDU FMI : D'UN EXTREME A L'AUTRE...

(en septembre 2000)
Montant Montant
% du total (en millions (en millions
deDTYS) de francs)
- Lesplusélevées
BLAES-UNIS.....oooveveereeeereeeesesesnesesenees 17,7% 37.149,3 365.525,2
6,3% 13.312,8 130.989,4
6,2% 13.008,2 127.992,3
5,1% 10.738,5 105.659,9
5,1% 10.738,5 105.659,9
34% 7.055,5 69.421,6
3,3% 6.985,5 68.732,8
3,0% 6.369,2 62.668,8
Bhoutan..........ccocveeeeeveecceeeeecenns 0,00300% 6,3 62,0
Kiribati ..o 0,00266% 56 5,1
Fédération de Micronésie............... 0,00243% 51 50,2
PalaU......coverereeririrrsrsesee s 0,00147% 31 30,5
llesMarshall .......c.cccocovvernecncnereneas 0,00119% 25 24,6

DTS: droits de tirage spéciaux ; en moyenne, au mois de septembre 2000, un DTS vaut
quasiment 1,5 euro, soit 9,84 francs.

La onzieme révison générde des quotes-parts, entrée en vigueur en
janvier 1999, a cherché, comme les précédentes, a remédier partidlement a ce
défaut largement condamné par les pays émergents et par le Japon. Ce dernier
pays, notamment, a pris latéte d un mouvement qui vise arééquilibrer I'dlocation
des quotes-parts entre les Etats membres en fonction d une meilleure mesure de
leur participation al’ économie mondide.

Votre Rapporteur et conscient de ce que, appliqué avec rigueur, en
fonction des évduations qui circulent ¢a et I3, un td mouvement conduirait en
premier lieu & diminuer I influence des pays européens au sein du Fonds, au profit



des pays émergents. Il ne faut pas avoir peur de ce processus: on peut
difficilement précher plus de judtice et d'équité dans les reations internationaes
et, dans le méme temps, refuser que la notion de «pays émergent » oit autre
chose qu'une expresson commode destinée a rester confinée a la littérature
économique et financiére et sans prise sur les rédités du pouvoir. On pourrait
presgue concevoir, Sil fdlat ére véritablement juste et équitable, de ne qudifier
d « émergent » que les pays qui parviennent a renforcer sensiblement leur poids
au sein du FMI au fil des révisions successives des quotes-parts. ..

Par alleurs, il conviendrait certainement, aux yeux de votre Rapporteur,
de ne pas attendre une éventuelle refonte en profondeur des quotes-parts pour
réviser les regles reatives aux décisons prises a la mgorité qudifiée, qui
conférent actuellement un droit de veto aux Etats-Unis, ceux-ci dépassant 15%
des droits de vote.

Il faudra égdement que le FMI finisse de se débarrasser des derniers
oripeaux idéologiques de ce libéralisme quelque peu échevelé qui a pu, Sinon
dicter ses actes, du moins orienter son discours du milieu des années 1980 au
milieu des années 1990.

b) Le « consensus de Washington », une idéologie dépassée

L'expresson «consensus de Washington» a éé forgée par
I" économiste britannique John Williamson en 1990, pour caractériser I’ orientation
néolibérde des poalitiques aors recommandées par les inditutions internationales
aux pays o Amérique ktine ®. «Washington » s entend, naturellement, du siége
socid des deux grandes organisations multilatéraes qui définissaient le contenu de
ces politiques — la Banque mondiae et le FMI — maisil s entend auss du siége du
gouvernement américain, principa inspirateur de la lutte contre la toute puissance
de I'Etat dans les pays émergents, initiée sous la présidence du Républicain
Ronad Reagan.

Le consensus de Washington recouvre, en fait, une dizaine réformes
fondamentdes, axées sur la dtabilité macroéconomique, la libérdisation des
systemes financiers domestiques, la libérdisation du commerce, la privetisation,
etc. Votre Rapporteur ne prétend pas prendre le contre-pied systématique de ce
processus de réforme économique : cela reviendrait, en premier lieu, anier ce qui
et a I'origine méme du FMI, a savoir la vison politique d'un retour a la
prospérité conditionné par la libérdisation des échanges et la convertibilité des

(1) J. Williamson (ed.), Latin American Adjustment : How Much Has Happened ? Ingtitute for
International Economics, avril 1990.
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monnaies aux fins des transactions courantes. Cela reviendrait égdement a
contester inutilement les bénéfices des politiques prénées par les inditutions
financieres internationdes, tant il et vrai que la forte présence de la puissance
publique dans les pays émergents a pu longtemps dissmuler sous |le masgue socid
de laredistribution une utilisation trop peu efficace des ressources économiques.

Mais il faut convenir que, sous la presson de leurs mandants —les
principaes puissances économiques occidentales — les mandataires du consensus
de Washington n'ont peut-étre pas exercé leur misson avec suffisamment de
retenue. Portée par une dynamique propre des capitaux privés qui dépassait le
cadre des décisions palitiques, mais auss par un soutien actif des gouvernements
occidentaux, I"higtoire récente de la libérdisation effrénée des mouvements de
capitaux dans les pays émergents illustre trop clairement le fait que les puissants
de ce monde ont parfois joué aux apprentis sorciers.

En 1993, une éude approfondie produite par les services du FMI sur la
libérdisation des capitaux avait conclu a I'intéré& économique d'une tdle
libérdisation ). Cependant, dle avait identifié plusieurs difficultés pour engager
rapidement ce processus dans les pays émergents aind que plusieurs conditions
prédables a I'é&ablissement de la convertibilité du compte de capitd. La
discusson de I'éude par le consall d'adminigtration du Fonds avait révéé une
fracture entre les administrateurs.

Pourtant, & I’occasion de I'assemblée générde du Fonds monétaire
internationdl marquant le cinquantiéme anniversaire de sa création, tenue a Madrid
en octobre 1994, le comité intérimaire du FMI publiait une Déclaration de
Madrid sur la coopération en vue de renforcer I'expansion mondiale,
présentant une ébauche de programme économique fondamenta en dix points,
dans lequel il encouragesit sans ambages les Etats membres & «supprimer les
obstacles a la liberté des mouvements de capitaux ». Curieusement, la
déclaration de Madrid faisat and peu de cas des postions plus nuancées
adoptées le méme jour par les minigtres des finances du Groupe des Dix, qui
accueillaent favorablement «les efforts entrepris pour prendre conscience des
risgues découlant de I’ utilisation des innovations financieres ou des produits
financiers a fort effet de levier » & qui soutenaient «les efforts engagés pour
faire en sorte que les ingtitutions financieres de tout type aient un capital

(1) D. Mathieson, L. Rojas-Suarez, « Liberalization of the Capital Account : Experiences and Issues »,
IMF Occasional Paper, n° 103, mars 1993.



suffisant pour supporter I'intégralité des risques auxquels elles sont
exposées » Y,

Il a donc falu que passe la crise mexicaine de I hiver 1994-1995 pour
gue les impulsions politiques animant le Fonds monéaire internationa integrent
enfin I'idée que la libérdisation des mouvements de capitaux recele plus de
risques que d’ avantages pour les pays qui ne s'y sont pas préparés @. Cest aing
gue la Déclaration sur un partenariat pour une expansion durable de
I’ économie mondiale, adoptée en septembre 1996 par le comité intérimaire, a
complété la déclaration de Madrid par un onziéme point relatif au renforcement
des systémes financiers, tandis que le sixieme point, portant sur la convertibilité
des monnaies, en gppelait désormais a un «progrées prudent vers une liberté
accrue des mouvements de capitaux, gréace aux efforts visant a promouvoir
la stahilité et la solidité financiére ».

Cette lucidité bienvenue était cependant encore trop tardive pour
permettre d' éviter le désadtre asaique de I’ année suivante.

L’ aggiornamento idéologique des indtitutions de Bretton Woods semble
aujourd hui bien engagé. L’accent mis sur la réduction de la pauvreté, sur
I'importance des problémes sociaux, sur la nécessaire appropriation par les
gouvernements et les sociétés des réformes proposees dans le cadre de
I’ assistance multilatérale, paraissent avoir dépassé le cadre du discours-dibi pour
devenir des lignes de force structurantes pour |'action du FMI et de la Banque
mondiae.

(1) Cité dans B. Herman (ed.), Global Financial Turmoil and Reform. A United Nations Perspective,
United Nations University Press, 1999 (p. 15).

(2) Comme le suggére la rédaction du rapport annuel du FMI pour I’exercice 1996-1997, le comité
intérimaire semble avoir été instrumentalis€ comme un porte-parole de la volonté du conseil
d administration, alors qu'il doit normalement conseiller celui-ci, c'est-a-dire transmettre a
I’organe des décisions courantes du Fonds I'impulsion politique issue du conclave restreint des
gouverneurs : « en septembre 1996, le Consell [d’ administration] aréexaminé le cadre général dela
surveillance tel qu'il est défini dans la Déclaration de Madrid sur la coopération en vue de
renforcer I’expansion mondiale. Tout en convenant que la stratégie énoncée dans la déclaration
afin de soutenir et d' étendre la croissance reste valable, il a recommandé que le Comité intérimaire
prenne en compte I’ évolution des besoins de I’ économie mondiale pour la préparer a relever de
nouveaux défis et pour renforcer, dans plusieurs domaines, la mise en oauvre des politiques
économiques par les Etats membres. Le méme mois, le Comité intérimaire a incorporé ces
conclusions dans la Déclaration sur un partenariat pour une expansion durable de I’économie
mondiale, qui énonce une série de principes directeurs. » (FMI, Rapport annuel 1996-97, p. 2).



Il faut désormais dler plus loin et Sinterroger sur les principes de
gouvernement qui doivent présder a la formulation des regles de la
mondiaisstion.

2.— Pour un nouveau mode de gouvernement de la mondialisation :
dépasserle G7

En fait, en 2000 comme en 1944, |es gouvernements sont confrontés a
la question essentielle qui consste a savoir comment, dans | ordre international,
doit Sincarner un bien commun. Non pas, contrarement a ce qu est parfois
affirmé, que la politique at déserté le champ de la mondidisation: les reaions
économiques internationales ont toujours é&é et demeurent encore un champ
privilégié d' expresson des idées et vaeurs palitiques. Il Sagit plutdt de savoir
comment les Etats peuvent sextraire de la logique intellectuglle du marché et
concevoir leur action autrement qu’'en termes de concurrence avec les autres
Etats.

La premiere étape de cette refondation passe par la politisation des
inditutions financieres internationdles. A I'automne 1998, la France a and
propose a ses partenaires de I’Union européenne et du G7 de transformer le
comité intérimaire du FMI en conseil, comme le prévoient d' allleurs les statuts du
Fonds, afin qu'il devienne un organe de décision authentique, approuvant par voie
de vote les décisions stratégiques du Fonds. La France plaidait auss, ajugtetitre,
pour que la fréquence des réunions de cette instance soit accrue ; il est vra quele
rythme semestrie actuelement en vigueur ne pouvait convenir a une instance de
décison.

La propogition francaise ainitialement rencontré un écho assez favorable
parmi de nombreux Etats membres, mais s est heurtée a |’ hodtilité des Etats-Unis
On peut comprendre, assurément, que la proposition frangaise dlait a I’ encontre
de ce principe de gouvernance bien anglo-saxon qui congste a confier le travall
courant & un «consal dadminigration» et a cantonner le «consel de
aurvelllance » a un role de supervison et d orientation tres générd. Mais, dansla
réponse américaine, il faut voir auss le sentiment que les problémes auxquels éait
confronté le syséme monétare et financier internationa N’ appelaient pas une
réponse politique mais une réponse essentidlement technique. Les Etats-Unis
resservaient ang le théme bien connu selon lequd le palitique et I’ économique
occupent deux champs bien séparés : paravent commode, au demeurant, pour
faire avancer apas couvert lesidéologies libérdes. ..

Forcant quelque peu la main de leurs partenaires, les Bats-Unis ont
donc rgeté hors du FMI les velétés d action visant a renforcer la dimension
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palitique du systeme financier international. En novembre 1997, a I’ occasion du
sommet de I’ APEC de Vancouver, le présdent Clinton a annoncé la réunion
prochaine des ministres des finances et gouverneurs de banques centrales de
vingt-deux Etats «importants » pour le systéme financier international, dont les
sept pays membres du G7 et quinze pays émergents . Ce qui allait bientét étre
connu sous le nom de G 22 a tenu sa réunion conditutive en avril 1998, a
Washington. Le G22 dlait rgpidement confier a trois groupes de travail le soin
d éclairer les problématiques jugées dors les plus urgentes : la gestion des crises
financiéres internationdes, le renforcement des sysémes financiers, la
transparence et la responsabilité.

Le G22 ne sed plus jamais réuni en séance pléniére. Les rapports
élaborés par les groupes de travail ont éé transmis au FMI avec mandat de les
faire connaitre & I’ ensemble des Etats membres. En fait, les critiques relatives ala
condtitution du G22, supposé refléer de fagon excessive les intéréts des Etats-
Unis et non les intéréts de la communauté financiere internaionae «importante »
au plan sygémique, dlaient susciter une varidion un peu gpproximative du
périmétre de ce groupe ad hoc.

Aing, au début de I’année 1999, un G 33 pouvait prétendre prendre la
rdéve du déunt G 22 @, sous I'impulsion des ministres des finances du G 7. Mais
apres quelques séminaires au printemps 1999, le choix a éé fait de réduire avingt
Etats le format du «G-systémique ». Un G 20 a donc été congtitué en septembre
1999 pour ére le nouveau forum de consultation sur les questions relatives au
systéme financier internationd © ; il a tenu sa premiére réunion & Berlin, en
décembre 1999 et devrait se réunir anouveau d'ici alafin de I’ année 2000.

Concession limitée al’initiative francaise, le comité intérimaire du FMI a
éé transformé en comité monéaire et financier international via une résolution
adoptée en septembre 1999 par le consall des gouverneurs. Mise a part la
possibilité offerte au comité monétaire et financier international d organiser des
réunions préparatoires au niveau des suppléants — qui pourrait lui donner une plus
grande autonomie de réflexion par rapport au consal d administration— la saule

(1) Afrique du Sud, Argentine, Australie, Brésil, Chine, Corée, Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie,
Mexique, Pologne, Russie, Sngapour, Thailande.

(2) Le G33 incluait bus les pays membres du G22, auxquels s ajoutaient I’ Arabie Saoudite, la
Belgique, le Chili, la Céte d'Ivaire, I Espagne, I’ Egypte, le Maroc, les Pays-bas, la Suede, la Suisse
et la Turquie.

(3) Le G20 comprend les pays membres du G7, I’ Afrique du Sud, I’ Arabie Saoudite, I’ Argentine,
I’ Australie, le Brésil, la Chine, la Corée, I'Inde, le Mexique, la Russie et la Turquie, ains qu’'un
représentant de I’ Union européenne et un représentant du FMI et de la Banque mondiale.
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innovetion qui le digingue vraiment du comité intérimaire réside dans le fait que
son mandat et dargi aux questions financieres.

Votre Rapporteur admet que la propostion francaise souffrait d’ une
ambiguiité génante: dle visat a renouveer le lieu ou pourraient sexprimer les
orientations politiques fondamentaes en matiere monétaire & financiere, mais
sinscrivait dans le cadre exigtant du FMI, ¢ et-a-dire, notamment, les structures
actuelles du pouvoir. Les réticences des Etats-Unis peuvent aors s édairer sous
un jour nouveau : il est moins dangereux de créer, a cté du FMI qui conserve le
véritable pouvoir, des structures politiques consultatives sous la forme d'un « G »
au forma adapté, que de faire entrer le loup politique dans la bergerie de
I'assastance multilatérde ; par alleurs, créer le G22 permet de se donner |e beau
role et d gpparaitre comme la grande puissance qui ose officidiser la voix des
pays émergents et dépasser aing le cadredu G 7.

Mais la démarche américaine, endossée ultérieurement par le G7, ne
vise nullement & créer cette multipolarité traditionnelement gppelée de ses vaaux
par la France. Bien au contraire, en faisant du G20 une indance consultative se
réunissant annuellement, dle conforte la prééminence du G 7 dans la conduite des
afaires mondides et perpéue le face a face entre les Etats-Unis et leurs
partenaires économiques, fondé sur la comparaison des rapports de force.

La démocratisation des relaions économiques et financieres
internationales implique de changer de référence. La mondidisation ne peut se
contenter d' ére gouvernée par une oligarchie censtaire du PNB. Il lui faut une
enceinte plus vaste, plus politique, moins économique. Parce que la globdisation
économique et financiere impose de nouveles régles, procure de nouvelles
perspectives mais auss fait naitre de nouveaux risgques, les pays doivent sdlier
pour trouver de nouvelles parades et forger de nouveaux outils d' intervention.

La proposition fate par M. Jacques Ddlors, il y a queques mois, qui
condste a mettre en place un consal de Sicurité économique d envergure
mondiale, va dans ce sens. Cependant, une telle propostion pétit de I'image
d efficacité toute rdaive qui et associée a I'action du Consell de séeurité de
I’ONU depuis I’ origine. Or, il faut permettre ala communauté internationae, dont
les seuls représentants |€gitimes sont |es responsables palitiques, de formuler puis
conduire une politique économique mondiae.

Entre la représentativité exhaustive de 'ONU et la souplesse
opérationnelle du G7, il y a place pour des sructures innovantes, ou les
apirations des pays émergents comme des pays les moins avancés puissent
trouver a s exprimer, hors du cadre technique trop étroit du FMI ou de la Banque



mondiade. Il faudra, bien sir, payer le prix de I’ouverture que préconise votre
Rapporteur et accepter — sans grande souffrance, cependant — que soient aing
remis en cause les petits bénéfices que procure ala France sa présence au sein du
G 7. Lasortie de la confrontation avec les Etats-Unis rend toutefois plus atrayant
le pari de la démocratisation.

Par son histoire qui porte la trace d’'un combat permanent pour la
démocratie, par la congtance de son engagement en faveur d’ une conception plus
équilibrée de I’ ordre mondid, la France peut |égitimement et doit sans éats d ame
prendre l'initistive d'appeer a la convocation d'un forum mondid de la
gouvernance économique globae. Cette «assemblée congtituante » aurait pour
mission de tracer les plans de la future architecture économique mondiae, en
confrontant les aspirations des gouvernements, des Parlements et des principaes
organisations non gouvernementaes, dans un débat ouvert, sans tabous ni
CONCessions.

Aing pourra émerger ce gouvernement économique mondia dont votre
Rapporteur proclame la nécessité, non pas indtitution supranationale condamnée a
I’impuissance ou au despotisme, mais ensemble de principes et de régles fixant
pour les temps avenir les grands axes du dével oppement de notre planéte.

Pour que les peuples du monde entier puissent se retrouver dans le
grand mouvement de la mondidisation, pour que cdle-ci ne soit pas un privilége
supplémentaire accordé a une caste de pays riches mais un insrument maitrisé au
sarvice de tous, il n'est d autre solution que de reprendre sur de nouvelles bases
les principes de I'ordre économique mondia. Les pistes avancées par votre
Rapporteur bousculent certainement les idées recues et peuvent susciter
I"incompréhension.

Ced pourtant la misson du politique que de refuser les fausses
certitudes des Stuations acquises. Pour congruire un monde mellleur, il faut
réinventer les formes de |’ action. Nous ne sommes qu’ au début du chemin.
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EXAMEN EN COMMISSION

La Commisson des finances, de I'économie générde et du plan a
procédé a I’ examen du présent ragpport d’information au cours de sa réunion du
jeudi 21 septembre 2000.

Votre Rapporteur a souligné I'intéré& d'une andyse de la crise
asaique et de ses conségquences qui dépasse le cadre des événements décrits « a
chaud » e sinscrive dans une perspective plus large. La répétition des crises
financieres depuis le milieu des années 1990 ameéne a s interroger sur la nature de
la crise asatique. Pour certains observaeurs, cele-ci &@at un phénomene
endogene, propre a des pays dffligés de défauts économiques patents: la crise
n'est que la sanction d’ une mauvaise gestion. D’ autres pensent, au contraire, que
la crise asatique n'a é&é qu'une manifestation d’une crise plus générde de la
finance « globaisée ».

En fait, la croissance trentenaire des pays adatiques touchés par la crise
ne relevait ni du mirage, ni du miracle. La violence de la crise traduit I’ interaction
entre les tares de la gouvernance économique et des facteurs systémiques
afectant le systéme financier internationd.

Abordant |es aspects régionauix de la crise, votre Rapporteur a indiqué
que la tres forte reprise constatée en 1999 et 2000 dans la plupart des pays
touchés par la crise S expliquait de deux fagons : il y a, d’'une part, I effet normad
et mécanique du rebond par rapport a une Situation trés déprimée en 1998, mais,
d autre part, une véritable reprise qui montre que la crise n'a pas case les
ressorts ni les moyens de la croissance. L’ Indonésie condtitue, bien entendu, un
cas tres spécifique. Pour autant, le nouveau décollage del’ Ase en crise ne Sgnifie
pas que les fragilités sructurelles ont é&é surmontées.

Au plan politique, les réformes qui ont &é imposées, parfois
brutalemert, par la communauté internationale ont effectivement pous a la
restructuration économique, mais ont pafois éoranlé profondément les
fondements des systémes poalitiques et sociaux. On peut dire aujourd hui que le
copitdisme a I'adatique et remis en cause, mas beaucoup en Occident
— e notamment dans les pays anglo-saxons — estiment que I’ évolution politique
est trop lente.
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Cette gppréciation est en grande partie injuste : il ne faut pas oublier que
I’on demande a ces pays de rédiser des réformes et des mutations politiques et
sociaes qui ont pris des décennies dans les pays occidentaux, alors méme que la
Corée, la Thailande, la Mdaisie, les Philippines et I'Indonésie éaient touchés par
une crise sans précédent. Au contraire, on doit se réouir de voir que ces pays ont
traverse et surmonté la crise en gpprofondissant la démocratie et non en s
repliant sur des pratiques autoritaires.

Les dites ont pris conscience, treés clarement, de la rupture que
représente la crise. Dans les années 1980, un courant de pensée S éait
développé au sein des milieux dirigeants asatiques, d'alleurs relayé tres largement
parmi les dites occidentdes, I'asatisme, qui prétendait expliquer que le miracle
adatique reposait sur une combinaison subtile d efficacité économique et de
systéme politique au mieux paternaiste, au pire autoritaire. Le modéle asiaique
éait destiné a supplanter un modée occidental condamné du fait de ses laxismes.
Aujourd hui, les dites ont compris que le succes de leur modée économique a
venir ne peut reposer que sur la démocratisation de leurs systémes politiques.

A cet égard, on note une insatisfaction croissante des pays d' Asevis-a
vis du modée de société propose par les Anglo-saxons. Alors qu'ils ont bénéficié
pendant plusieurs lustres d’ une globdisation gouvernée par les principes libéraux
inspirés des Etats-Unis, ces pays sont aujourd hui & la recherche d’ un nouveau
postionnement dans un monde qu'ils souhaitent multipolaire. L’ Europe peut,
justement, leur apporter non pas son propre nodee, mais I’ expérience d'un
mode de société différent du modele dominant.

L’intensté et la qudité du didogue Europe-Ase sont donc une
dimenson essntidle de la redéfinition des rapports politiques mondiaux.
D’allleurs, magré la persistance de forts antagonismes locaux, les pays asatiques
prennent conscience de la dimension régionde de leur dedtin et le message
européen n'en prend que plus d'importance. Il faut donc réussr le troiseme
sommet de I’ Asia-Europe Meeting (ASEM), qui se tiendra a Seoul en octobre
prochain, afin de ne pas décevair des attentes qui se font de plus en plus vives.

Abordant la dimension internationde de la crise adatique, votre
Rapporteur a estimé qu’ une déréglementation trop brutale des marchés nationaux
de capitaux, assortie d'une carence de contrdles, de I’insuffisance des régles de
gestion, de I’ absence de culture de marché et d’ une connexion trop rapide aux
marchés internationaux, avait conduit a créer des déséquilibres économiques
graves. Par alleurs, la crise a revétu une dimenson systémique évidente : qu'y
avat-il de commun, en 1997, entre une Indonésie encore fortement dépendante
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de ses matieres premiéres e la Corée, puissance indudriele membre de
I’OCDE ? Or la crise sest répandue en Ase comme une trainée de poudre,
portée par la logique moutonniére des marchés. A I'automne 1998, la Réserve
fédérde améicane a méme é&é obligée d organisr un sauvetage du fonds
soéculaif LCTM, acculé a la fallite Enfin, la gestion des monnaies a &é
particulierement déficiente avant la crise : ancrées au dallar, dles ont éé victimes
des incertitudes de la parité yerrdollar. L’euro lui-méme semble aujourd hui
victime de ces dynamiques de marché dont on n' arrive pas toujours a discerner la
logique et les fondements rationnds.

Le FMI & la communauté financiére internationdle ont é&é vertement
critiqués. lls ont échoué a prévoir, puis prévenir la crise; les réactions du FMI a
la crise ont é&¢é assez brutaes et les programmes de réforme préparés par le
Fonds se sont révéés inadaptés. En négligeant le fait que le probleme principa
venat de I'excés d endettement privé e non, comme en d'autres lieux et en
d autres temps, de la mauvaise gestion des finances publiques, le Fonds a
préconisé des politiques trop restrictives qui ont aggravé la crise économique et
précipité la crise socide. Le «consensus de Washington» a pesé lourdement
dans|’approchedelacrise...

Les défaillances dans la prévention et la gestion de la crise proviennent
égdement du mode d organisation et de fonctionnement du systéme financier
internationd. De nombreuses personndités ont préconisé d engager une réforme
profonde. M. Robert Rubin, dors secrétaire américain au Trésor, a évoqué, en
décembre 1998, rien moins qu'une «nouvele architecture financiére
internationde ». Or deux ans apres, on doit congtater que le bilan de la réforme
est bien maigre.

Par exemple, selon votre Rapporteur, il faut mettre en place un préteur
en dernier ressort, rle que le FMI est incapable d'assumer aujourd hui. Le
traitement de la crise de LTCM a pu reposer entiérement sur les Etats-Unis, mais
une crise plus grave serait bien moins facilement maitrisée dans le cadre actudl. 1
faut rgppeler que le programme de soutien du FMI e de la communauté
finandiere internationale en faveur de la Corée a éé impuissant a réablir la
confiance et a enrayer la spirde de la crise. Le préteur en dernier ressort et
nécessare, car il faut donner a la régulaion une «arme de dissuasion » face a
I"'augmentation du risque sysémique. Ce préteur en dernier ressort ne peut
prendre laforme que d’ un réseau de banques centrales, coordonnées autour de la
Banque des réglements internationaux.
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Au-dela des critiques portant sur la gestion de la crise adatique, la
contestation de la gouvernance financiere mondiade prend de plus en plus de force
et S gppuie sur un mouvement de citoyens qui pose de vraies questions.

Par exemple, la présence des pays émergents au sein d'un forum
équivdent au G7, mais plus large, et d'ores e dga poste. De méng, la
démocratisation du FMI fait I objet d’ un débat. La France a pris position dans ce
débat en 1998, en suggérant de renforcer le role de I’ organe politique du Fonds :
son comité intérimaire. Cette proposition, pourtant insuffisante, a éé repoussée.
Or, saule une démocratisation rédle du mode de gouvernement de la
mondidisation pourra créer un contrepoids a la puissance du marché.

La France devrait prendre Iinitiative de proposer la réunion d un forum
mondid, rassemblant les gouvernements, les parlements et les organisations non
gouvernementales, qui serait érigé en «assemblée congtituante » afin de proposer
les régles dun nouveau gouvernement économique mondid. En effet, les
inditutions actuelles ne permettent pas de développer une vison globade de la
mondidisation: I’OMC ne traite pas des questions financieres, le FMI n’aborde
les questions commercides que de fagon incidente. La France, par satradition et
sa culture politiques, doit porter cette aspiration démocratique.

M. Yves Tavernier, vice-présdent, a rdevé que la question de la
régulaion financiére internaionde serait bientdt évoquée a nouveau devant la
Commission des finances, sur la base du rapport que le Gouvernement doit
désormais déposer tous les ans concernant les activités du Fonds nonéaire
internationa et de la Banque mondide. Les questions financieres internationales
prennent plus d’ importance au Parlement, comme en témoignent les débats qui
ont eu lieu a I’occasion de la onziéme révision générde des quotes-parts, ou la
contribution de la France s est devée & 26,3 milliards de francs. La France est le
quatrieme actionnaire du FMI et I'Europe y pése plus, financierement, que les
Etats-Unis. Malgré tout, |’ influence de I’ Europe dans les décisions du Fonds reste
inférieure & celle des Etats-Unis.

M. Pierre Hériaud sest déclaré en accord avec les orientations
générdes du rapport dinformation, mas a etimé que le theme du
« gouvernement mondid » pouvait avoir des implicaions juridiques fortes, et
peut-étre intempestives, sur les relations entre les banques centrales e les
gowernements.

Votre Rapporteur ajugé que les moddlités de coopération entre le
Trésor américain et la Réserve fédérde semblaient satisfaisantes, ou tout au moins
efficaces, sans que personne ne mette en doute la crédibilité de I’'indépendance
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accordée a la banque centrde américaine. La notion de «gouvernement
mondia » ne traduit pas une volonté de remettre en cause |'indépendance
dmilaire dont peuvent jouir d autres banques centraes, rotamment la Banque
centrale européenne, mais la nécessité de revoir les moddités de leurs rapports
avec les gouvernements.

Le gouvernement mondia que votre Rapporteur gppelle de ses voaux,
ne s entend pas comme une «cité mondide » utopique, mais comme I’ ensemble
desrégles qui doivent fonder une nouvele régulation des relations économiques et
financieres internationaes, par exemple en matiére de dette, de redistribution du
revenu mondid ou de réponse au risque systémique. La discussion de ces
guestions ne doit pas étre | apanage des technocrates et des banquiers centraux.

En fait, le besoin d'un lieu de gouvernance palitique et ancien € le
forum existe dga, atraversle G 7. Laquestion qui se pose aujourd hui consiste a
savoir 9 cette enceinte et suffisante pour donner des normes |égitimes a la
globdisation. Au demeurant, la voix de I’ Europe et effectivement trop confuse : |l
exise un déficit politique au niveau européen, qui empéche de peser davantage
sur les décisons du Fonds monétaire internationd.

La Commisson a ensuite autorisé, conformément a I’article 145 du
Réglement, la publication du rapport d’ information.
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ANNEXE :

LISTE DES PERSONNALITES RENCONTREES

Jetiens aremercier tout particuliérement les personnes suivantes qui, en
France, en Asie ou aux Etats-Unis, m’ ont gpporté des informations précieuses sur
la Stuation en Ase, trois ans apres la crise, comme sur la réforme du systéme
financier internationd.

Dans chague pays visité, |es représentations diplomatique, commerciae
et financiére de la France ont apporté un concours précieux et efficace au bon
déroulement de ma mission. Qu'dles trouvent ici I'expresson de ma sincére
reconnai ssance.
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HONG-KONG

. Jérbme Pasquier, consul générd de France aHong Kong ;
. Philippe Kaspi, consalller commercial, poste d’ expansion économique,

consulat générd de France aHong-Kong ;

. Olivier Bullion, attaché commercid, poste d expanson économique, consulat

général de France aHong-Kong ;

. George Pickering, chef du bureau Asie-Pacifique, Banque des Reglements

Internationaux ;

. Guy Henriques, chargé de mission « secteur bancaire », Banque des

Réglements Internationaux ;

. Jean-Francois Rigaudy, chef de ladivison Marchés de capitaux, Banque des

reglements internationaux ;

. Joseph Y am, présidert, Hong-Kong Monetary Authority ;
. K. Y. Tang, économigte, division des analyses économiques, Gouvernement

de la Région adminigtrative spéciae de Hong Kong ;

. Pierre Finas, directeur pour I’ Asie du Nord, Crédit Lyonnais ;

. Victor Chu, président, First Eastern Investment Group ;

. Rony Chan, président, Hang Lung Group ;

. Urban Lehner, rédacteur en chef, Asian Wall Stret Journal ;

. Jean-Pierre Cabestan, directeur, Centre d' éudes francais sur la Chine

contemporaine ;

. Alvin Yiu-Cheong So, directeur, département des sciences sociaes,

Université scientifique et technologique de Hong Kong ;

. James Tang, directeur, département de politique et d’ administration publique,

Université de Hong Kong ;

. Ting Wal, professeur associ€, département des études gouvernementales et

internationaes, Université baptiste de Hong Kong.



JAPON

S.Exc. M. Maurice Gourdault-Montagne, ambassadeur de France a Tokyo ;

M.

M.
. Gaél de Maisonneuve, premier secrétaire, ambassade de France a Tokyo ;

M

<<

<

M.

M.

M.

Frédéric Laurent, consailler commercia, poste d’ expansion économique,
ambassade de France a Tokyo ;
Hervé Gonsard, attaché financier, agence financiere a Tokyo ;

. Y oshito Sengoku, député, membre de la commission des Finances, Chambre

des députés;;

. Katsuhiro Y okomitsu, député, membre de la Commission des finances,

Chambre des députés ;

. Y oshimasa Hayashi, sénateur, secrétaire de lacommission du Budget, Sénat ;
. Shuzo Nakamura, directeur du bureau Ase, Banque Mondide ;
. Takashi Oyama, conseiller spécia, département « Economie internationale »

et département « Marchés financiers », Banque du Japon ;

. Ippe Y amazawa, président, Ingtitut des économies en développement (Japan

External Trade Organization) ;

. Shotaro Oshima, directeur général, département des affaires économiques,

ministére des Affaires érangéres;

. Hiroyasu Ando, directeur généra adjoint, département des affaires asiatiques,

ministére des Affaires érangéres;

. Yoshihiro Higuchi, directeur adjoint, département des relations économiques

avec |’ Europe, ministere des Affaires étrangeres;

. Saiji Shimpo, directeur générd, Agence de planification économique ;
. Zembel Mizoguchi, directeur généra, bureau « Internationa », ministére des

finances ;

. Katsufumi Kurihara, directeur adjoint, divison de larecherche, bureau

« Internationd », ministére des finances ;

M. Thierry Porté, président, Morgan Sanley Dean Witter Japon ;
M. Miche Blanc, SCOR;

M.
M
M

Robert Verdier, directeur général adjoint, BNP-Paribas Japon ;

. Philippe Pons, correspondant permanent au Japon, Le Monde ;
me Akiko Fukushima, directeur de recherches, National |nstitute for

Research Advancement ;

Ryosal Kokubun, professeur de sciences politiques, Université de Chuo
(Tokyo) ;

Sal Kuribayashi, professeur de sciences sociales, Université de Chuo
(Tokyo) ;

Chi Hung Kwan, chercheur, Nomura Resear ch Institute;



Mme Naoko Sgjima, chercheur associ€, National Institute for Defense
Sudies;

M. Takakage Fujita, directeur « Droits de I’ homme et environnement », Parti
socia démocrate ;



COREE DU SUD ®
S.Exc. M. Jean-Paul Réau, ambassadeur de France a Séoul ;
M. Philippe Autié, premier consailler, ambassade de France en Corée ;
Mme Catherine Clément, premier secrétaire, ambassade de France en Corée ;
M. Jean-Raphaél Chaponniére, conseailler économique, poste d’ expansion
économique, ambassade de France en Corée;
M. Jean-Jacques Faure, attaché scientifique, ambassade de France en Corée;

M. Oh Jong-nam, conselller particulier pour les affaires économiques, Présidence
de laRépublique ;

. Uhm Rak-yong, vice-ministre des Finances et de I’ Economie ;

. Bae Y oung-shik, directeur générd, département de la coopération
économique, ministére des Finances et de I’ Economie ;

. Kim Dong-wook, président, commission des Finances et de I’ Economie,
Asemblée ndtionde ;

. Lee Han-dong, député, président du groupe d’ amitié France-Corée ;

. Han Deung-soo, député, Assemblée nationde ;

. Kim Chartjin, député, Assemblée nationde ;

. Kim Keun-tae, député, Assemblée nationde ;

. Park Bong-s00, chef de secréariat, commission des Finances et de
I’ Economie, Assemblée nationde ;

. Lee Yong-keun, vice-président, Financial Supervisory Commission ;

. Lee Tae-kyu, directeur des affaires internationdes, Financial Supervisory
Commission ;

M. Heo Y oung-koo, vice président, Korean Confederation of Trade Unions;;

M. Sohn Byung-doo, directeur exécutif adjoint, Federation of Korean

Industries;;
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(1) Conformément a I'usage, les noms patronymiques des personnalités coréennes sont présentés
avant leur prénom (en général composé).
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REPUBLIQUE POPULAIRE DE CHINE @
S.Exc. M. Pierre Morel, ambassadeur de France a Pékin ;
M. Rierre Boyon, ministre-consalller pour les affaires économiques et
commercides, ambassade de France en République populaire de Chine ;
Mme Anne Grillo-Nebout, premier secrétaire, ambassade de France en
République populaire de Chine ;

M. Li Janghe, vice-ministre chargé de la réforme du systéme économique,
Conseil des affairesd' Etat ;

M. Zhang Wenzhong, député, membre du Comité permanent de I’ Assemblée
nationae populare ;

M. Yao Zehnyan, vice-président, Commission des affaires économiques et
financieres, Assemblée nationale populare;

M. Su Jun, directeur adjoint des services, Commission des affaires économiques
et financiéres, Assemblée nationde populaire;

M. Li Ruogu, directeur générd, département international, Banque populaire de
Chine ;

M. Zhou Min, directeur générd, conssiller du président, Banque de Chine ;

M. Lin Yixiang, vice-président, China Securities C°;

M. Andrew Rothman, ministre-consailler pour les affaires économiques,
ambassade des Etats-Unis en République populaire de Chine ;

Mme Kenny Richards, ministre-conseller, ambassade d’ Austrdie en République
populare de Chine ;

M. Gregory Andrews, premier secrétaire chargé des affaires économiques,
ambassade d' Ausgtrdie en République populaire de Chine ;

M. Greg Shes, directeur financier, Hewlett Packard ;

M. Alban Y ung, directeur des financements internationaux et des crédits a

I’exportation, BNP Chine ;
. Marc d' Antras, directeur financier, Saint-Gobain ;
. Olivier Monange, vice-président, chambre de commerce et d'industrie
France-Chine;

. Michd Sevin-Allouet, directeur, Société générde Chine ;

. Philippe Gresinski, directeur, Crédit Lyonnais Chine ;

. Pierre Romestain, directeur, EDF Chine ;

. Denis Chin, chargé de misson, Saur Chine ;

<<

<< <L

(1) Conformément a I'usage, les noms patronymiques des personnalités chinoises sont présentés
avant leur prénom.
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ETATS-UNIS

. Jean-Claude Milleron, ministre-consailler financier, ambassade de France a

Washington;

. Stéphane Chmeewsky, consul général de France a Boston ;
. Thierry Dissaux, consailler financier, agence financiere aNew York ;
. Olivier Bouin, ataché culturd et scientifique, consulat générd de France a

Boston;

NEW YORK

. Ernest T. Patrikis, premier vice-président et consalller spécial, American

International Group Inc. ;

. David E. Weingtein, professeur d’ économie japonaise, département

d économie, Columbia University ;

. Lawrence M. Swest, vice-président, direction « Marchés émergents et

afaresinternationaes », Federal Reserve Bank of New-York :

. Danid P. Kinney, chargé de mission, direction « Marchés émergents et

afaresinternationaes », Federal Reserve Bank of New-York :

. Marc Uzan, directeur exécutif, The Reinventing Bretton-Woods

Committee;

. Gerad Corrigan, directeur généra, Goldman Sachs ;
. Nicholas Platt, président, Asia Society ;

BOSTON

. Rudiger Dornbusch, professeur, MIT World Economy Laboratory,

Massachussets | nstitute of Technology ;

. Dwight H. Perkins, professeur d’ économie politique, Harvard Indtitute for

International Development, Harvard University ;

. Joseph J. Stern, directeur de recherche, Harvard Indtitute for International

Development, Harvard University ;

. Bertrand Lavezzari, senior fallow, Weatherhead Center for |nternational

Affars Harvard University ;

WASHINGTON

. Marcus Noland, directeur de recherche, Institute for International

Economics;

. Matthew A. Reynolds, administrateur, sous-commisson « Ase— Padfique »,

Commission des relations internationa es, Chambre des représentants ;

. Chi Hung Kwan, chercheur associé, Brookings Institution ;
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. David H. Howard, directeur adjoint, département « Finances
internationales », Board of Governors of the Federal Reserve System ;
. Thomas A. Connors, directeur adjoint, département « Finances
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