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APERCU GENERAL

""La prépondérance de I'activité financiere sur I'activité économique et la mondialisation du secteur financier
deviennent des sources fondamentales d'instabilité et d'imprévisibilité dans I'économie mondiale. Les
marchés financiers ont manifesté depuis quelque temps une aptitude autonome a déstabiliser les pays en
développement; les signes de la vulnérabilité de tous les pays a la crise financiére sont aujourd'hui de plus
en plus nombreux. Les faits montrent que les codts de la libéralisation et de la déréglementation financieres
peuvent étre trés élevés. [...] Dans I'ensemble, il parait nécessaire de renforcer I'orien-tation et
I'encadrement collectifs de I'activité financiére internationale.”

"Les désorganisations et le désordre de ces [...] marchés ont été jusqu'a présent maitrisés dans la mesure
ou ils n'ont pas débouché sur des crises de nature a causer des dommages graves et généralisés a I'économie
réelle. 11 n'empéche que la gestion des crises a été colteuse. [...] Plus important, tant que le systeme
monétaire et financier international restera structurellement vulnérable, les risques d'une crise extrémement
colteuse subsisteront."

Ces cris d'alarme, lancés en 1990 dans le Rapport sur le commerce et le développement, n‘ont
malheureusement pas été entendus. Depuis lors, I'économie mondiale a été ébranlée par de nouveaux acces
d'instabilité financiére, survenant a peu preés tous les deux ans. 1l y a eu d'abord la déflation par la dette aux
Etats-Unis, puis la déroute du systtme monétaire européen en 1992-1993, suivie par la crise mexicaine de
1994-1995 et, maintenant, par la crise qui s'est déclarée I'an dernier en Asie de I'Est. Chaque fois, la doctrine
dominante a défendu l'infaillibilité des marchés et la débacle a été imputée a des politiques internes
malencontreuses. Il n'est cependant plus possible de s'aveugler sur le caractere systémique de I'insta-bilité
financiére.

Avec l'élargissement des marchés financiers et le renforcement de I'intégration, les crises sont chaque fois
plus graves et portent & I'économie réelle des coups toujours plus rudes. Depuis le début de I'année, la crise en
Asie de I'Est a colité I'équivalent d'environ un pour cent de la production mondiale, soit 260 milliards de dollars,
ce qui correspond au revenu annuel de I'Afrique subsaharienne. L'avenir est extrémement incertain, mais I'heure
n'est pas a l'optimisme. De nouvelles erreurs risqueraient fort d'enfoncer I'économie mondiale dans une
profonde récession.



L'INSTABILITE FINANCIERE INTERNATIONALE
ET L'ECONOMIE MONDIALE

Depuis un certain temps dé 3, le secrétariat de la CNUCED soutient que |'économie mondiale doit croitre
de 3% par anau minimum si |'on veut faire reculer le chémage dans les pays industrialisés et la pauvreté dans les
pays en développement. Pour arriver a surmonter leurs handicaps sociaux et techniques et pour que leurs revenus
puissent rattraper ceux du cercle restreint des pays industriels riches, la plupart des pays du Sud doivent avoir une
croissance représentant au moins le double de ce taux. Depuis le début des années 90, I'objectif des 3 % n'a été
ateint gu'en 1996-1997, gréce a la reprise en Amérique latine et en Afrique et a une croissance encore vigou-reuse
en Asie de I'Est et aux Etats-Unis.

Dans le Rapport sur le commerce et le dévelop-pement de I'an dernier, nous affirmions que I'instabilité
financiéreinternationale était le principal obstacle a une croissance rapide et soutenue. Les marchés modernes de
capitaux sont organisés moins pour créer des richesses et des emplois que pour tirer une rente de I'achat et de la
vente d'actifs de seconde main, et la "discipline" qu'ils exercent sur les dirigeants renforce les avantages dont
jouissent les nantis. Nous mettions de nouveau en garde les pays en dévelop-pement contre une libéralisation
financiere "a tous crins', en faisant vaoir que les cas d'industrialisation et de développement réussis se
caractérisaient par une intégration judicieuse et progressive dans |'économie mondiale.

Les brusgues revers de fortune que viennent de subir les pays d'Asie de I'Est ne remettent pas en cause cette
conclusion. Contrairement a ce que prétendent les apbtres de I'orthodoxie financiére, les problémes de ces pays
ne découlent pas dune résstance a la mondialisation et & la discipline imposée par les forces du marché planétaire.
La crise tient plutdt & ce que, pour I'intégration aux marchés mondiaux de capitaux, les gouvernements n'ont pas
agi avec la méme circonspection ni avec la méme habileté que pour lalibéralisation du commerce. Faisant fi de
toute prudence, nos mémes zélateurs ont préché une libéralisation financiére encore plus poussée.

La communauté internationale a été prise au dépourvu par |es bouleversements soudains qu'a provoqués
I'instabilité financiere dans certains des pays en développement les plus dynamiques dAsie de I'Est. Quand, en
septembre 1997, les institutions de Bretton Woods avaient tenu leur réunion annuelle & Hong Kong, tout le monde
pensait que les perturbations observées aors étaient un simple épisode et ne freineraient que temporairement la
croissance dans la région. Le FMI pensait a I'époque qu'en 1998 la croissance saccélérerait en Thailande et
resterait soutenue dans les autres pays. Et méme dans son évaluation provisoire de décembre 1997, il prévoyait
encore gue la République de Corée et les pays de I'ANASE, a I'exception de la Thailande, auraient un taux de
croissance positif en 1998. Depuis lors, les estimations ont été constamment revues a la baisse, tant pour la région
gue pour I'ensemble du monde, les mesures prises pour faire face ala crise ne tenant pas leurs promesses.

Despaysqui ont enregistré un taux de croissance de 8 a 10 % pendant de longues années, qui ont maintenu
leplen emploi e qui ont fait largement reculer la pauvreté connaissent aujourd'hui un grave repli économique. On
prévoit qu'en 1998 la production fléchira d'au moins 12 % en Indonésie et de 6 a 8 % dans la République de Corée
et en Thallande. Hormis la Chine et la Province chinoise de Taiwan, aucun pays de la région ne devrait avoir une
croissance satisfaisante cette année. Et lareprise n'est pas pour demain.

De toute évidence, méme sil n'y a pas de solutions simples, la communauté international e n'a pas encore
appris aremédier a ces crises et encore moins a les prévenir. Parce qu'elle n'a pas mesuré pleinement la gravité
de la situation et qu'elle a trop misé sur des remédes classiques, elle a en fait exacerbé la crise. Alors que les
banquesfermaient |'une aprés |'autre leurs portes en Asie de I'Est, |a hausse des taux d'intérét n'a pas contribué a
rétablir la confiance dans la région. Non seulement elle n'a pas arrété la dégringolade des taux de change, mais
encore elle a aggravé les malheurs des débiteurs en les forgant a restreindre leur activité et aliquider des actifs,
et I'économie a sombré dans une profonde récession. Les déclarations officielles sur les prétendues carences
structurelles des pays en difficulté n'éaient pas non plus faites pour restaurer la confiance. Le financement
extérieur a été utilisé non pas pour soutenir la monnaie nationae et limiter les pertes subies par les débiteurs qui
ne sétaient pas assurés contre les risques de change, mais pour maintenir la convertibilité et lalibre circulation
des capitaux. La contraction du crédit a é&é s forte que, malgré des taux de change favo-rables, les exportations
ont plafonné ou diminué et les préts commerciaux se sont asséchés.
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L'idée dinstaurer un moratoire et de réunir préteurs et emprunteurs pour rééchelonner la dette avant
dengager desfonds extérieurs n'a pas eu de succes, apparemment parce que |'on craignait que la crise ne sétende.
Mais I'attitude adoptée n'apas empéché la contagion. Au contraire, elle a précipité la transformation de ce qui était
initiallement une crise de liquidité en une crise de solvabilité, et I'on se retrouve avec une lourde dette dont une
partie semble aujourd'hui impossible & rembourser.

Trois legons peuvent étre tirées de cette triste expérience. Premiérement, le pire moment pour essayer de
"réformer" un systeme financier c'est quand il est en pleine crise. Deuxiémement, lorsgque difficultés financiéres
et problémes monétaires vont de pair, une hausse prolongée des taux dintérét risque d'aggraver les choses en
acculant de nombreuses banques et entreprises a la faillite. Troisiemement, il ne faut pas laisser sombrer les
monnaies tout en utilisant des fonds pour des opérations de renflouement au profit des créanciers internationavx.

Les événements de 'année écoul ée confirment e bien-fondé de I'avertissement lancé dans le Rapport de I'an
dernier, qui mettait en garde contre les contradictions de la mondialisation et les risques de contrecoup. Quand une
falllite colossale du marché mondial et le renflouement des créanciers se font au détriment du niveau de vie de la
population, ainsi que de la stabilité et du développement des pays débiteurs, qui peut prétendre que la justice
regne ?

EnAsiedeI'E<, les revenus qui n'avaient cessé d'augmenter ces derniéeres décennies se sont mis soudain
a fléchir, et le chémage, le sous-emploi et la pauvreté atteignent aujourd'hui des niveaux alarmants. Beaucoup
d'emplois ont été supprimés dans des secteurs qui avaient aidé a réduire la pauvreté en accueillant une main-
d'oeuvre peu spécialisee venant des campagnes. La hausse des prix des produits aimentaires et la compression
des dépenses sociales ont contribué a la détérioration des conditions de vie et al'aggravation de la pauvreté. On
estime qu'en Indonésie les personnes vivant en dega du seuil de pauvreté seront au bas mot deux fois plus
nombreuses en 1998 qu'en 1996. En Thailande, le nombre de pauvres devrait augmenter d'au moins un tiers.

Lacrise se prolongeant, il sera de plus en plus difficile pour les nouveaux pauvres de sortir de I'orniére et
deretrouver leur emploi et leur niveau de vie antérieurs. De surcroit, les problémes sociaux pourraient subsister
longtemps encore, mé@me apres |a reprise économique. La malnu-trition fait des ravages croissants chez les enfants
et ceux-c fréquentent de moins en moins I'école primaire, aussi la crise sera-t-elle lourde de consé-quences pour
les générations futures.

Les mesures de protection sociale peuvent atténuer |'effet de la crise sur les pauvres et les groupes
vulnérables, mais dles représentent un palliatif et non une solution durable. Seule la reprise d'une croissance rapide
€t soutenue pourra ramener le chdbmage et la pauvreté au niveau ou ils éaient tombés avant la crise. La politique
devrait étre axée non plus sur la déflation mais sur larelance, et aider les chdmeurs gréce a une baisse des taux
dintérét, un afflux de liquidités et une augmentation des dépenses publiques, de fagcon & briser un cercle vicieux
gui risque de causer des dommages incalculables.

Répercussions mondiales

Lesrépercussonsde la crise est-asiatique sur la croissance et e dével oppement dans le monde dépendront
del'évolution des flux commerciaux et financiers internationaux. |1 est difficile de faire des prévisions exactes a
cause non seulement de la complexité de I'inter-dépendance mondiale, mais encore de la versatilité des marchés
de capitaux et de l'incertitude qui régne quant alaréaction des autres pays. Cela dit, I'effet déflationniste de la
crise se révéle plus profond qu'on ne le croyait au début. D'aprés des projections récentes pour 1998, le taux de
croissance de laproduction mondiale devrait diminuer d'au moins un point de pourcentage (aux taux de change du
marché) par rapport a son niveau de 1997.

Lesedimations concernant la croissance du PIB ont fait I'objet de révisions plus importantes pour les pays
en dével oppement que pour les pays dével oppés. On pense que dans ceux-ci le taux de croissance serainférieur
demoitié acelui de 1997 et tombera en dessous de 2,5 %. L es chances de reprise en Asie de I'Est étant minces,
il est probable que I'écart entre les revenus du Nord et ceux du Sud continuera a se creuser. Pour la premiere fois
depuisbien des années, |a croissance sera plus lente dans les pays en développement, non compris la Chine, que
dans les pays développés. Et méme en Chine, elle ne devrait pas dépasser 6 %, soit la moitié seulement du taux
moyen enregistré depuis le début de la décennie.



Les pays en développement sont au pied du mur. Soucieux d'éviter la contagion, beaucoup ont pris des
meures monétaires et budgétaires préventives dans I'espoir de maintenir la confiance sur leur marché naissant et
d'étre moins exposés a un revirement des flux financiers. Ce faisant, ils ont étouffé la demande intérieure et
amoindri encore les perspectives de croissance.

Selon les projections récentes de certaines institutions financiéres, les flux de capitaux vers les nouveaux
marchésdAmeérique latine et d'Europe orientale ne devraient pas connaitre une baisse sensible. || n'empéche que
les marges sur les obligations négociées sur ces marchés, qui avaient beaucoup augmenté a l'automne dernier, n'ont
guere diminué, et les monnaies de nombreux pays n'ont jamais été auss faibles par rapport au dollar, malgré la
hausse des taux d'intérét nationaux. Les fruits du dur labeur des pays en développement - actifs et marchandises -
se vendent aujourd'’hui pour une bouchée de pain, et leurs prix risquent de baisser encore avant que les
investissaurs mondiaux retrouvent le goQt du risque. La flambée récente des cours des obligations et |'amélioration
constante du marché boursier aux Etats-Unis semblent dues en grande partie & une volonté de se mettre & |'abri.

L'Asedel'Est éant al'origine d'un quart des échanges inter-nationaux, les effets de la crise se propageront
principalement par le biais des flux commerciaux. La fagon dont évolueront les importations de la région, la
compétitivité des pays sur les marchés tiers et, surtout, les prix des produits de base sera a cet égard déterminante.

Entre le début de la crise et lafin du premier trimestre de 1998, les importations des pays dAsie de I'Est
les plus touchés ont fléchi de 30 &40 %, cependant que leurs exportations plafonnaient ou diminuaient. D'autres
pays en déve-loppement d'Asie ont enregistré des tendances anal ogues, bien que moins marquées. Le commerce
mondid, dort le volume avait progressé de 9,5 % en 1997 (taux qui n'a été dépassé qu'une seule fois au cours des
20 derniéres années), devrait donc croitre beaucoup plus lentement en 1998.

L'importance des marchés asiatiques pour les pays en dévelop-pement exportateurs est tres variable. Ces
marchés absorbent en moyenne 10 % des exportations totales de marchandises de I'Amérique latine, mais la
proportion ateint 25 % pour le Pérou et plus de 38 % pour le Chili. En outre, prés de 60 % des exportations latino-
américaines versles pays de'OCDE sont potentiellement vulnérables a la concurrence asiatique. Si la concurrence
ur lesmarchés tiers compte moins pour les pays africains, certains d'entre eux tirent 25 & 35 % de leurs recettes
totales d'exportation du commerce avec I'Asie de I'Est.

LespaysdAde del'Es condituent des marchés importants pour les métaux, les matiéres premiéres d'origine
agricole et les produits énergé-tiques, qui sont destinés a la consommation intérieure et utilisés aussi comme
produits intermédiaires par leurs industries exportatrices. Par conséquent, la diminution ou I'apathie des
exportations et la contraction de la demande intérieure exerceront sans doute une trés forte influence sur les prix
de ces produits. D'autre part, I'augmentation des exportations est-asiatiques d'un petit nombre de produits primaires
n'aura peut-étre qu'un effet limité sur les marchés mondiaux des produits considérés.

Si d'autres facteurs sont certainement entrés en jeu, la crise en Asie de I'Est est |a premiére cause du
tassement récent des prix des produits de base. Les cours des produits autres que le pétrole, qui avaient fléchi en
1996 gores deux ans de hausse soutenue, commengaient a se stabiliser en 1997, mais la crise a éclaté et la baisse
a repris. Entre juin 1997 et avril 1998, ils ont diminué d'environ 10 %. Quant au cours du pétrole, ala fin du
printemps de 1998, il était & un moment donneé inférieur de 40 % au maximum enre-gistré en 1997.

Le Chili, laJamaique, le Paraguay et le Pérou en Amérique latine, le Gabon, le Soudan, la République-Unie
de Tanzanie & la Zambie en Afrique et le Kazakhstan, la Mongolie et le Myanmar en Asie sont autant de pays en
développement qui, comme bien d'autres, tirent une grande partie de leurs recettes d'exportation de la vente de
métaux et de matiéres premiéres d'origine agricole. Certains ont vu leurs recettes diminuer d'un quart, la perte
représentant jusgu'a 12 % du PIB dans certains cas. Pour |es exportateurs de pétrole, le déficit devrait étre aussi
important, voire plus.

Dans les pays ol les recettes d'exportation constituent une source importante de rentrées fiscales, telsle
Chili et le Mexique, leur contraction oblige déja I'Etat a réduire les dépenses publiques. Les pays développés qui
sont de gros exportateurs de produits de base, comme I'Australie, le Canada et la Nouvelle-Zéande, sont également
touchés et leur monnaie en souffre. Mais pour les principaux pays industrialisés, en particulier les Etats-Unis et
les pays dEurope occidentae, les avantages procurés par la baisse des cours des produits de base et ['amélioration
des termes de I'échange semblent avoir largement contrebalancé la perte de recettes due au fléchissement des
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expor-tationsvers'Ade de'Eg. Toutefois, I'ajustement de la balance extérieure des pays asiatiques risque d'avoir
along terme un effet trés différent.

L'Amérique latine est peut-étre la région la plus exposée aux répercussions de la crise asiatique. Le taux
de croissance devrait tomber a environ 3 % en moyenne, apres avoir atteint en 1997 le niveau le plus élevé des
25 derniéres années, et le déficit des paiements courants continuera sans doute a se creuser. La région demeure
donc particuliérement vulnérable & une interruption des apports de capitaux.

En Afrique, lacroissance séait déja ralentie en 1997 a cause de la diminution des prix des produits de base
et des mauvaises conditions météo-rologiques. La crise devrait avoir des effets trés variables d'un pays al'autre :
lesimportateurs de pérole et de produits alimentaires profiteront de la baisse des prix, tandis que les exportateurs
de métaux, de pétrole et d'autres combustibles risquent d'ére durement touchés. On estime qu'en Afrique
subsaharienne le taux de croissance ne sera guére supérieur a celui de 1997, et encore en mettant les choses au
mieux.

La crise se répercutera sur les pays en transition surtout par le biais de la baisse des prix des produits
énergétiques. Vu les carences structurelles de son systeme financier et le déséquilibre de son budget, la Fédération
de Russie est cependant particuliérement vulnérable aux revirements des marchés, et son marché des changes ainsi
gue son marché boursier ont déja beaucoup souffert. De nombreux pays d'Europe centrale et d'Europe orientale
ne sont pas directement touchés par la crise car ils n'ont pas beaucoup de liens commerciaux avec I'Asie de I'Est,
et larégion dans son ensemble devrait enregistrer un taux de croissance positif, bien que modéré, pour la deuxiéme
année de sLite depuisle début de la période de transition, encore que les perspectives soient trés incertaines pour
la Fédération.

S'ajoutant a un éventuel ralentissement cyclique, la crise est-asiatique pourrait avoir des conséquences
importantes pour |'économie des Etats-Unis. Celle-ci est restée trés dynamique en 1997, sous l'impulsion des
dépenses des particuliers, qui ont dépasse les revenus. L'inflation a poursuivi son repli, malgré un taux de
croissance bien supérieur au niveau jugé compa-tible avec une inflation stable. L'gjustement en Asie de I'Est,
I'gppréciation du dollar et 1a baisse des prix des produits de base sont autant de facteurs qui contri-buent au recul
del'inflation, mais en méme tempsiils font baisser les revenus et le pouvoir d'achat sur les marchés d'exportation
des Etats-Unis, aussi faut-il Sattendre & une nette augmentation du déficit commercia de ce pays. Les dépenses
des particuliers ne pourront slrement pas continuer & progresser au méme rythme, et I'excédent budgétaire freinera
I'activité économique. En définitive, il est probable que la croissance se ralentira sensi-blement pendant e second
semestre de 'année.

Ce pronostic non alarmiste pourrait cependant étre remis en cause par des facteurs financiers. Comme la
reprise prolongée sest accompagnée d'une augmentation des préts bancaires, e ralentissement de la croissance
pourrait poser des problémes de remboursement a de nombreux emprunteurs. En outre, la contraction des recettes
et des marges des entreprises pourrait entrainer une réévaluation des actions. Des difficultés de remboursement
ou une brusque correction des cours des actions renforceraient les pressions déflationnistes et |a chute serait plus
dure gu'on ne le prévoit actuellement.

S lademandeintérieure fléchissait brutalement, la contribution des Etats-Unis a la croissance de la demande
mondiale diminuerait, cependant que leur déficit commercial augmenterait. D'otl un éargissement de la bréche
ouverte dans cette demande par la crise en Asie de I'Est et les fortes fluctuations des balances commerciales des
pays de larégion. Il est peu probable que la diminution soit compensée par une demande vigoureuse en Europe
ou au Japon. Dansles pays de I'Union européenne, al'exception du Royaume-Uni, la croissance a jusqu'a présent
éé tributaire des exportations, et la crise asiatique devrait faire baisser de plus de 0,5 point de pourcentage le taux
de croissance et de la production et des exportations. La situation au Royaume-Uni Sapparente a celle des Etats-
Unis bien que l'inflation soit plus forte. Dans les autres grands pays de I'Union, les exportations vers I'Asie sont
en chute libre. Toute reprise de la demande intérieure ne ferait donc que contrebalancer la contraction des
exportations nettes, sans donner d'impulsion supplémentaire. En outre, la politique monétaire commune de la
nouvelle Banque centrde européenne ne devrait pas stimuler la demande aux premiers stades de I'union monétaire,
et sera sans doute déflationniste plutét qu'inflationniste.

Le redressement deI'économie nippone sera déterminant pour lareprise dans le reste de I'Asie. Larécession
gue connait actuellement le Japon I'empéche de jouer un rdle analogue a celui des Etats-Unis pendant la relance
au Mexique. Malgré les mesures prises récemment pour accroitre les dépenses publiques et réduire les impéts,
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la croissance restera sans doute négative en 1998. Miser sur la dévaluation du yen pour stimuler la demande
extérieurerisquerait d'aggraver I'instabilité monétaire dans la région et sur les marchés internationaux de capitaux.
Sans une nette remontée de la demande intérieure, le Japon ne pourra pas offrir de débouchés croissants aux
exportations des autres pays dAsie.

Rien n‘'empéche cependant le Japon de fournir & ces pays un finan-cement extérieur important sous forme
depréts along terme. Ces préts seraient sans doute plus efficaces pour stimuler la croissance dans I'archipel (et
dans les nouveaLix paysindustriels) qu'un train de mesures budgétaires internes d'un montant équivalent, car I'argent
serait en grande partie recyclé gréce a une augmentation des importations. Une démarche régionale pourrait se
révéler plus agissante pour sortir de la crise que les remédes multilatéraux classiques.

Vu la nature de la crise, la reprise devrait étre beaucoup plus lente en Asie de I'Est qu'elle nel'a été au
Mexigue gprés 1995. Le surinvestis-sement et la fragilité financiére sont des problémes plus difficiles a résoudre
gue cdlui de lasurconsommation. La restructuration des bilans et I'gjustement de I'encours de la dette et des actifs
prennent bien plus de temps qu'un réali-gnement des dépenses de consommation.

Le pire serait sans doute que la crise entraine de nouveaux acces d'instabilité financiére sur les marchés
naissants, une importante révision des cours des actions dans les principaux pays industridisés, un fort
ral entissement de |a croissance économicque aux Etats-Unis, une récession prolongée dans les NPl est-asiatiques
€t au Japon et une aggravation des désequilibres commerciaux dans les principaux pays industriaisés. Cela mettrait
arude épreuve les systémes bancaires des pays dével oppés. Non seulement |'économie mondiale pourrait sombrer
dans une profonde récesson, mas encore on risquerait de voir éclater des conflits commerciaux dévastateurs. Pour
prévenir une telle catastrophe, les pays excédentaires, a savoir le Japon et les membres de I'Union européenne,
doivent accroitre leur contribution a la demande mondiale et |les pays d'Asie de I'Est doivent inverser leur politique
déflationniste.

GESTION ET PREVENTION DES CRISES FINANCIERES

Anatomie des crises financiéres

La crise en Asie de I'Est n'est que la derniére d'une série de pertur-bations financiéres qui ont secoué
I'économie mondiae depuis I'effondrement du systéme de Bretton Woods. Ces crises sont de plus en plus
fréquentes tant dans les pays industridisés que dans les pays en développement. Dans ceux-13, les phases
dingabilité financiére ont pris la forme de crises bancaires ou monétaires; dans ceux-ci, il Sagissait en général d'un
médange des deux, saccompagnant de difficultés liées au service de la dette extérieure. Ces différences dénotent
des digpaités dans I'endettement extérieur net, ainsi que la dollarisation de plus en plus prononcée de |'économie
des pays en dével oppement.

Il et essentid de mieux comprendre les causes et la nature des crises financiéres pour pouvoir les gérer plus
efficacement et pour sefforcer de les prévenir. Méme si chague manifestation d'instabilité financiére présente des
caractéristiques propres, un certain nombre de traits communs peuvent étre recensés :

. Ces crises ont en regle générale été précédées d'une déréglemen-tation financiére et - en cas d'instabilité
monétaire - d'une libéra-lisation des opérations en capital;

. Les crises bancaires ont été associées a un accroissement excessif des préts accordés pour certaines
catégories d'actifs (biens immobiliers et valeurs mobiliéres, par exemple) et a des bulles spéculatives,
surtout lorsque les banques se langaient pour la premiére fois dans certains types de financement. Ces
opérations de prét ont souvent, mais pas toujours, été effectuées dans un contexte marqué par des carences
de la réglementation et du contrdle financiers;

. Les crises monétaires ont ordinairement été précédées d'un afflux de capitaux attirés a la fois par un
différentiel d'intérét et des taux de change relativement stables. Ces deux facteurs incitent a emprunter a
I'étranger, mais augmentent en méme temps le risque de change;
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. On ne connalt aucun pays, développé ou en développement, ol une forte augmentation des liquidités du
secteur bancaire résultant d'apports de capitaux n'ait pas provoqué un gonflement des préts, une baisse de
la qualité des actifs et un plus grand laxisme dans I'évaluation des risques,

. L es entrées de fonds entrainent généralement une appréciation de la monnaie et une dété-rioration de la
baance des opérations courantes. Dans le cas d'apports excessifs de capitaux, la dégra-dation de la balance
extérieure et |'affaiblissement du secteur financier vont souvent de pair;

. Le gonflement des flux de capitaux tient en grande partie a la crise des banques commerciaes dans les
principaux pays industrialisés. En poussant les établissements bancaires & se lancer dans de nouvelles
activités pour accroitre leur rentabilité, la concurrence accrue introduite dans le secteur financier par la
déréglementation a largement contribué & accentuer I'instabilité financiére au niveau international;

. Linverson des flux de capitaux est souvent associée a une détérioration de la situation macroéconomique
découlant des entrées de fonds, plutdt qu'a des changements d'orientation. Le reflux des capitaux et la crise
dela dette dans les pays en développement ont cependant presque toujours été liés a une hausse des taux
dintérét internationaux. La dépréciation monétaire qui en résulte entraine des pertes en capital pour ceux
qui ne béndficient pas dune couver-ture : elle risque alors de se transformer en chute libre du fait de laruée
sur les devises.

D'autres agpects des crises monétaires varient suivant les cas. Ces crises sont survenues dans des conditions
trés diverses, avec de grandes diffé-rences entre les types de flux financiers, de préteurs et d'emprunteurs. Elles
ont par exemple été précédées par des emprunts des secteurs privé et public dans des proportions variables.
De méme, dans de nombreuses crisesrécentes (y compris en Asie de I'Est), les mouvements de capitaux ont surtout
pris la forme de préts bancaires internationaux, tandis que dans la crise mexicaine, il sagissait en grande partie
d'investissements de portefeuille dans des actions et dans des effets publics.

Gestion des crises financieres

L'expérience de'Asede 'Est arévélé certaines faiblesses de la gestion internationale, notamment des crises
comportant le retrait soudain de capitaux étrangers et des attagues massives et systématiques contre la monnaie.
Ce qui semblait étre une crise de liquidité sest ainsi transformeé en une crise de solvabilité, avec I'effondrement
des monnaies et des prix des actifs. Ce phénomeéne touche non seulement ceux qui ont des engagements extérieurs,
mais également |'ensemble de I'économie, compte tenu de ses effets sur la production et sur I'emploi.

Quatre modes de défense sont envisageables face a une attague contre la monnaie :

. La politique intérieure, principalement dans le secteur monétaire;

. Le maintien d'un volume suffisant de réserves de change et de lignes de crédit de précaution;

. Le recours a un préteur international en dernier ressort;

. L'application d'un moratoire de la dette et de restrictions de change, alant de pair avec I'ouverture de

négociations en vue d'une restructuration rapide de la dette.

Dans des conditions normales, les différentiels de taux dintérét déterminent dans une large mesure les
mouvements internationaux de capitaux, et la politique monétaire peut influer sur les flux financiers. Cependant,
comme on I'avu en Asie de I'Est, un resserrement monétaire est susceptible d'avoir des effets trés différents en
cas de panique, un relévement du taux d'intérét pouvant simplement indiquer une moindre solvabilité et un risque
accru de défaillance. Les difficultés rencontrées par les débiteurs peuvent en fin de compte entrainer une
stabilisation du taux de change en raison de la contraction des ventes de monnaie nationale, mais au prix d'un
freinage de I'économie et non gréace a un retour des capitaux étrangers.

Lemaintien, atitre de précaution, de réserves ou lignes de crédit suffisantes pour remédier aux retraits de
fonds lors d'une attaque contre la monnaie est une solution a la fois colteuse et peu réaliste. Un des moyens
daccumuler des réserves a cet effet consisterait a "stériliser”" une partie des apports de capitaux, en les achetant
avec le produit d'emprunts lancés sur le marché intérieur. Une telle stratégie peut toutefois colter cher et a
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I'ensemble de I'économie, le taux dintérét des préts extérieurs étant généralement supérieur au rendement des
réserves en devises, et au secteur public, vu que le taux d'intérét réel destitres émis par I'Etat dépasse lui aussi,
en régle générale, le rendement des réserves.

On pourrait aussi envisager de couvrir les engagements extérieurs a court terme du secteur privé par des
emprunts publics & long terme assortis d'investissements a court terme a1'étranger, ou de prévoir un préteur privé
en demier ressort. Cela dit, les emprunts ou les lignes de crédit nécessaires pourraient étre considérables, surtout
g l'ontient compte des retraits effectués par les non-résidents au titre d'actions et d'obligations. En outre, le pays
peut ne pas avoir acces a des emprunts ou des facilités de ce type et il n'est pas certain qu'une ligne de crédit
puisse étre débloquée a hauteur du montant requis. Dans I'un et |'autre cas, les colts réels seraient du reste
substantiels.

Cesderniéres années, |'assistance financiére coordonnée par le FMI n'a généralement été accordée qu'apres
I'effondrement de la monnaie, revétant la forme de plans de renflouage destinés a répondre aux exigences des
créanciers et a prévenir une cessation de paiement. De telles opérations présentent divers inconvénients : elles
évitent aux créanciers d'avoir & assumer les conséquences financiéres de leurs décisions, rejetant ainsi tout
le fardeau sur les débiteurs et créant un risque moral pour les créanciers; de plus, en assortissant les créances
privées de garanties publiques conférées a posteriori, elles tendent & masguer les risques de non-remboursement.
Enfin, et surtout, les sommes requises ne cessent de saccroitre et atteignent les limites de ce qui semble
palitiquement acceptable dans les pays mis a contri-bution. Ce facteur est également un des principaux obstacles
alamiszen place d'un véritable systéme de préteur de dernier recours qui stabiliserait les marchés monétaires et
empécherait ainsi que des attaques contre les monnaies ne se transforment en une crise de solvabilité.

S desliquidités ne sont pas rapidement fournies en quantité suffi-sante pour faire face aux attaques visant
une monnaie, une crise de liquidité se solde en fin de compte par des cessations de paiement et des faillites en
cascade. Le mieux pour prévenir une telle issue serait de généraliser I'appli-cation de principes relatifs a
l'insolvabilité tels que ceux qui sont énoncés au chapitre 11 du Code des faillites des Etats-Unis. Partant du
postulat que la valeur d'une entreprise en activité est supérieure a celle de ses actifs en cas de liquidation, ces
principes encouragent la restructuration financiére plutét que la mise en liquidation. Les procédures prévues
permettent d'appliquer un moratoire sur le service de la dette pour accorder un répit au débiteur (qui reste en
possession de son bien) et éviter une ruée sur les actifs qui risquerait d'étre préjudiciable non seulement au
Oébiteur, mai s également aux créanciers les plus mal placés. Le débiteur aainsi la possibilité d'établir un plan de
réaménagement, cependant que les créanciers sont traités sur un pied d'égalité. Au cours de la réorganisation, le
débiteur aaccés aux fonds de roulement requis pour ses activités, les nouvelles dettes contractées béné-ficiant d'un
stetut prioritaire. Le réaménagement est suivi d'un réglement, et la procédure peut accélérer ce processus en évitant
un blocage de la situation par certaines catégories de créanciers.

L'gpplication de principes de ce type aux débiteurs internationaux a été envisagée dans I'édition de 1986 du
Rapport sur le commerce et le développement, lors de la crise des débiteurs souverains. On faisait déja observer
al'épogue qu'en pareil cas les débiteurs "risquent d'étre marqués des 'stigmates' économiques et financiers d'une
fallite defait, avec toutes les conséquences que cela entraine pour leur réputation de solvabilité et leur accés aux
sourcesdefond [ ...]. llsne peuvent guere bénéficier des allégements financiers et des possibilités de redressement
qu'offrirait un réglement judiciaire du type prévu par le Code des faillites des Etats-Unis'.

Vu que la dette extérieure des pays en développement a de plus en plus un caractére privé, le risgue de ruée
des créanciers et des investisseurs sur les actifs sest accru. D'ou I'intérét des procédures de faillite susmen-
tionnées pour gérer et régler les crises internationales de la dette. Cela dit, appliquer le chapitre 11 du Code des
Etats-Unis & 1'échelon international ne semble ni rédiste ni nécessaire. L'article VIII des Statuts du FMI pourrait
permettre dingtaurer un moratoire de la dette en imposant des contréles des changes s une monnaie est attaquée :
il peut aussi étre combiné avec les pratiques actuelles de restructu-ration de la dette par le biais de négociations.

Des moratoires pourraient, certes, étre approuvés par le FMI, mais des conflits d'intéréts risqueraient de
surgir, vu gqueles pays touchés par les décisions du Fonds sont également ses actionnaires et que celui-ci fait lui-
méme souvent partie des créanciers. |l serait peut-étre bon de confier le pouvoir de décréter un moratoire a
un comité indépendant dont les décisions auraient force de loi devant les tribunaux nationaux. Le pays débiteur
dont la monnaie est attaquée pourrait décider unilatéralement d'appliquer un mora-toire lorsque ses réserves ou
samonnae tombent en dessous dun certain seuil, aprés quoi cette décision serait, dans un délai déterminé, soumise
au comité pour approbation. Une telle procédure permettrait d'éviter un mouvement de panique, a l'instar des
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clauses de sauvegarde du GATT qui permettent au pays de prendre des mesures d'urgence. Pendant la durée du
moratoire, puisau cours de la négociation du plan de réaménagement de la dette, le FMI accorderait son concours
au débiteur, dont les intéréts ne seraient pas comptabilisés : les sommes requises seraient alors nettement
inférieures au colt d'une opération de renflouage.

Des procédures de ce type, dont la nécessité a été a nouveau mise en évidence dans la crise est-asiatique,
permettraient de protéger les pays débiteurs d'une réaction excessive des marcheés financiers. Ainsi que la Cour
dappel de New York I'afat valoir dans un jugement en vertu duquel elle avait statué en faveur d'un gouvernement
débiteur qui avait impos2un mora-toire unilatéral, cette maniere de procéder serait "pleinement conforme a l'esprit
des lois sur lafaillite, dont toutes les nations civilisées reconnai ssent qu'elles ont force obligatoire[...]".

Prévention des crises financiéres

Lacriszen Asedel'Est aunefois de plus appelé I'attention de la communauté internationale sur les moyens
de prévenir de telles secousses. Diverses propositions ont été présentées concernant les mesures a prendre a
I'échdle mondide, netional e et régionale. Cependant, les initiatives globales relatives au systéme financier interna-
tional ne sattaquent pas a la cause fondamentale du probléme. Bien au contraire, certaines pourraient réduire
I'autonomie & lamarge de manoeuvre dont les dirigeants nationaux ont besoin pour protéger |'économie contre des
mouvements de capitaux instables et spéculatifs.

Vu l'intégration plus étroite des marchés financiers et le risque accru de contagion, la surveillance
international e des politiques intérieures devient encore plus importante pour la stabilité du systéme monétaire et
financier international. Cependant, elle n'a pas réussi jusgu'ici a prévenir les crises financiéres internationales et
les turbulences monétaires, et il ne semble pas que les propositions formulées récemment pour I'améliorer en
renfor-ceront |'efficacité :

. Les principales crises financiéres tiennent en généa & de fortes variations de conditions
macroéconomiques extérieures aux pays ou est née la crise. Les facteurs externes jouent un réle aussi
important que les déments d'origine interne dans le déclenchement tant des afflux que des reflux de
cgpitaux. Celaéant, les modaités en vigueur ne permettent pas de remédier aux problémes de surveillance
imputables & des impulsions unilatérales provenant de la réorientation de la politique monétaire des Etats-
Unis et d'autres pays de I'OCDE, qui exercent une forte influence sur les mouvements de capitaux et les
taux de change Le syséme actuel de gestion économique au niveau mondial ne prévoit pas de méca-nismes
permettant de régler les différends ou de corriger de telles impulsions;

. Les améliorations envisagées en matiére de surveillance restent axées sur les aspects de la politique
intérieure qui peuvent contribuer & la fragilité et aux crises financieres. Méme dans ce domaine plus limité,
le bilan est mitigé, en grande partie a cause du mythe de l'infaillibilité des marchés;

. Méme si, aux fins d'une surveillance efficace, il est essentiel de disposer rapidement de renseignements
fiables sur les principal es variables macroéconomiques et financiéres, il est exagéré de prétendre que les
insuffisances de I'information sont |a cause premiére de I'incapacité de prévoir lacrise en Asiede I'Est. La
criseamis en évidence certaines faiblesses en matiére d'infor-mation, mais celles-ci n'ont pas joué un réle
primordial. La ou le bét blesse, c'est dans I'évaluation des conclusions a tirer des données disponibles, y
compris celles qui figurent dans les rapports périodiques de la BRI, quant a la capacité des pays de
continuer a se procurer des fonds sur les marchés internationaux.

Comme les carences de la réglementation et du contr6le financiers al'échelon national ont contribué ala
crise en Asie de I'Est, on se soucie davantage des réformes a engager dans ce domaine. Cependant, bien que de
telles réformes puissent réduire les risques de crise, I'expérience montre que, le secteur financier restant tres
vulnérable aux variations de la situation économique et la réglementation n'éant jamais parfaite, aucun régime, s
perfectionné soit-il, ne permet de prévenir les crises a coup sir.

Laréglementation applicable, dans les pays d'origine, aux préts et investissements transfrontiéres présente
de nombreuses faiblesses. Celles-ci ont largement contribué a faire supporter aux débiteurs une part dispro-
portionnée du colt des crises qui en résultaient. Diverses propositions ont été formulées afin de mettre en place
de nouvelles régles et de nouvelles ingti-tutions permettant d'exercer un contréle plus rigoureux sur les bailleurs
defonds et lesinvestisseurs internationaux. Certaines pourraient étre mises en oeuvre sans qu'il faille transformer
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de fond en comble les ingtitutions et les régimes existants; d'autres nécessiteraient, a des degrés divers, de
nouveaux accords internationaux de vaste portée, qui seraient sans doute difficiles a conclure en raison
dincertitudes quant a leur efficacité ou & la concentration du pouvoir qu'ils impliqueraient.

Lacollaboration et la concertation au niveau régional peuvent contribuer a prévenir les crises financiéres,
notamment les désordres moné-taires et les effets de contagion. L'action dans ce domaine, par exemple la création
de mécanismes de surveillance ou de dispositifs plus ambitieux passant par une entraide financiére, peut sinspirer
de lalongue et vaste expérience acquise par I'Union européenne.

Cependant, aucune des formules proposées pour prévenir les crises ne dispense les pouvoirs publics de
mener une politique active concernant la balance des paiements et les engagements extérieurs. La politique de
change et le contréle des mouvements de capitaux exigent & cet égard une attention particuliére.

Il n'y a aucune raison de condamner |e contréle des changes et de sacrifier la stabilité monétaire alalibre
circulation des capitaux. La libre fluctuation des taux, conjuguée a la mobilité des capitaux, serait néfaste ala
dabilité delamonnaie, ce dont pétiraient alafois le commerce, I'investis-sement et la croissance. L 'établissement
d'un systéme des changes peut éiminer les problemes de gestion de la dette imputables a des déséquilibres
monétaires, et sest révélé utile dans certains pays pour enrayer une hyper-inflation. Mais cela ne protége pas
I'économie contre une instabilité d'origine extérieure : les entrées et les sorties de capitaux se répercutent sur le
niveau de l'activité économique ainsi que sur les prix des biens et des actifs, et peuvent mettre en péril la stabilité
du secteur bancaire.

Il n'en reste pas moins que | es régimes d'encadrement des taux de change sont & la merci d'une accumulation
de créances extérieures a court terme et d'autres apports de capitaux potentiellement instables. Méme siils sont
appliqués avec souplesse, ils ne sont viables que sils saccompagnent d'une gestion active des engagements
extérieurs, qui passe souvent par un contrdle des capitaux.

Le contréle des mouvements de capitaux est une technique éprouvée pour remédier a leur instabilité.
Auparavant, les mesures de ce type visaient essentiellement les transactions international es des résidents et non-
résdents. Maisajjourd'hui, avec la déréglementation et I'évolution récente des techniques bancaires, les résidents
peuvent souvent ouvrir des comptes et effectuer des opérations en devises dans le pays méme. Ces opérations
peuvent influer sur des variables macroéconomiques comme le taux de change de la méme fagon que les
transactions avec |'éranger, aussi est-il 1égitime de les assujettir a des contrdles. Durant la période d'aprés-guerre,
les pays industrialisés ont fréquemment recouru a des controles de ce type, qui ont également occupé une place
importante dans | es palitiques adoptées ces derniéres années par plusieurs pays en dével oppement face a des afflux
de capitaux.

Le contréle des mouvements de capitaux sétant souvent révélé efficace, les initiatives actuelles visant a
restreindre la liberté d'action des pays dans ce domaine ne semblent guére opportunes. Divers facteurs peuvent
réduire les risques de crise financiére : améioration des données macroécono-miques fondamental es, efficacité
delaréglementation prudertidle et de la surveillance du systéme financier, meilleure gestion des entreprises. Mais
desréformes structurelles de longue haleine sont pour cela nécessaires : dans les pays industrialises, il afalu en
général des décennies pour les mener a bien et mettre en place les institutions requises. De surcroit, les mesures
de cetype prises au niveau national n'offrent pas une protection intégrale contre les attaques visant |es monnaies,
qui découlent égdement des conditions régnant sur les marchés financiers internationaux et dans les pays d'origine
desbailleurs de fonds et des investisseurs internationaux. Les dégéts pourraient étre limités grace a de nouveaux
mécanismes de gestion des crises, dont un véritable préteur international en dernier ressort ou un cadre pour les
mora-toires et la restructuration de la dette - mais cela n'empécherait pas les attaques. Ainsi, en I'absence de
mécanismemondial propre a stabiliser les flux de capitaux, les dispositifs de contrdle continueront de faire partie
del'arsend des mesures appliquées par les pays en développement pour se protéger contre l'instabilité financiére
internationale. Pour le moment, il semble donc préférable de laisser les coudées franches aux pouvoirs publics,
plutét que de leur imposer de nouvelles contraintes.
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LE DEVELOPPEMENT DE L'AFRIQUE :
ANALYSE COMPARATIVE

Aprés un repli économique quasi continu pendant une vingtaine d'années, I'Afrique connait aujourd'hui un
redressement. Pour la premiére fois depuis longtemps, le revenu par habitant a dans I'ensemble augmenté en 1995,
tendance qui Sest poursuivie en 1996 et, dans une moindre mesure, en 1997. Cette reprise, qui a été aimentée par
une forte progression des recettes d'exportation, sexplique en grande partie par de meilleures conditions
météorologiques et par une diminution des troubles civils dans plusieurs pays.

Toutefois, méme s lacroissance enregiistrée depuis trois ans en Afrigque subsaharienne se maintenait pendant
laprochaine décennie, larégion n'en demeurerait pas moins marginalisée et la pauvreté, qui y est généralisée, ne
serait guere réduite car cela suffirait tout juste aregagner le terrain perdu au cours des 20 dernieres années. Les
responsables doivent semployer & transformer la reprise en un véritable décollage économique qui permette
dateindre I'objectif des 6 % de croissance que I'ONU a fixé pour I'Afrique. Au cours des trois derniéres années,
seuls quelques pays ont atteint ou dépassé ce taux.

Il nefaut pas se faire d'illusion sur les difficultés de la tache, ni se fier & des solutions de fortune ou a des
panecées venant de I'extérieur. Certes, il y ades legons atirer de I'expérience des autres pays en développement
qui sont passés de I'instabilité économique et sociale a une croissance rapide et durable. Mais I'Afrique doit
également retrouver la dynamique de dévelop-pement qui avait permis a de hombreux pays de conngitre des
progrés sociaux et économiques pendant |a décennie qui avait suivi leur indépendance.

Depuis le début des années 80, de nombreux pays ont mené des réformes dans le cadre de programmes
dgugement sructurd visant a faire fructifier leur potentiel de croissance gréce a une plus grande stabilité macro-
économique, a la réduction du réle de I'Etat, & un recours accru aux méca-nismes du marché et & une ouverture
rapide & la concurrence internationale. La stabilisation macroéconomique et I'élimination des fortes distorsions
de prix dans des domaines importants ont sans aucun doute joué un réle clef dans le redressement économique de
certains pays. Toutefois, magré de nombreuses années d'effort, pratiquement aucun pays de larégion n'a, au terme
de son programme d'gjustement, renoué avec une croissance durable. En effet, la voie qui méne de I'ajustement
ademdlleurs résultats écono-miques est, au mieux, un chemin semé d'emblches ou, au pire, une impasse. Parmi
les 15 pays que la Banque mondiae considérait en 1993 comme les principaux "réformateurs’, seuls trois sont
actuellement qualifiés de "bons éléves' par le FMI. Les prévisions de croissance pour I'Afrique se sont presque
toujours révélées trop optimistes car on faisait trop confiance au pouvoir de stimulation des mécanismes du
marché, sans procéder & un examen approfondi des obstacles et des possibilités.

Cesprévisons, deméme que les conseils prodigués en matiére de politique, n'ont pas toujours tenu diment
compte des contraintes extérieures. Ainsi, la baisse des prix al'exportation et la dégradation brutale de la situation
des paiements extérieurs au début des années 80 ont failli conduire al'effondrement de nombreuses économies
africaines déja chancelantes. Les pertes subies n'ont pas éé contrebalancées par une augmentation de l'aide
publique au développement (APD) ou des crédits publics; moins de 15 % des pertes commerciales ont été
compensées par I'APD. Comme on pouvait sen douter, |'gjustement qui a suivi a pris la forme d'une forte
contraction des importations et d'une chute brutale de I'investissement; la part de ce dernier dans le PIB, qui
dépassait en moyenne 25 % dansles années 70, est descendue a 16 % au début des années 90. La région était prise
dans un cercle vicieux : les structures économiques en place ne permettaient pas d'accroitre suffissmment les
recettes d'exportation pour maintenir le niveau des impor-tations et de I'investissement, ce qui entravait les
changements structurels et |a croissance économique.

L'amélioration des facteurs extérieurs a grandement contribué a la reprise enregistrée derniérement.
L'augmentation de 25 % des prix des produits de base hors pétrole de 1993 a 1996 expligue en grande partie la
croissance des recettes dexportation. Toutefois, les perspectives a moyen terme pour ces produits donnent a penser
gue cette évolution ne va pas se poursuivre, la baisse récente des cours étant accentuée par e fléchissement de
la demande mondiale d( ala crise qui secoue les pays dAsie de I'Est. Par ailleurs, I'APD ne cesse de diminuer
en valeur réelle depuis le début des années 90.
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La communauté internationale ne devrait pas adopter une attitude passive quant au développement
économique de'Afrique. En effet, sur une question trés importante, celle de la dette, elle peut apporter son soutien
alanouvelle génération de responsables africains.

Il est désormais largement avéré que I'endettement extérieur des pays africains a de graves conséguences
pour l'investissement et la reprise de la croissance : non seulement il empéche de réaliser des investissements
publics dans I'infrastructure matérielle et dans les ressources humaines, maisil a également des effets dissuasifs
aur l'investissement privé, y compris I'investissement étranger. Le taux d'endettement extérieur des pays africains,
exprimeé en pourcentage des exportations et du PIB, est le plus élevé de toutes les régions en dével oppement. I
sagit surtout de dettes contractées aupres de créanciers publics, dont une grande partie n'est tout simplement pas
rembour-sable. L'ampleur du surendettement est illustrée par le montant des arriérés qui, en 1996, dépassait
64 milliards de dallars, soit plus du quart de la dette totale. 11 est encore plus inquiétant de constater que les deux
tiers de I'augmentation de la dette depuis 1988 sont dus aux arriéres.

Le lancement de I'Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE) a permis de proposer une
solution plus globale, concertée et équitable. Cette initiative doit néanmoins étre considérablement remaniée si 1'on
veut qu'elle contribue de maniére décisive a instaurer des conditions propices & une croissance durable : les
principaux aspects de la question sont les critéres a remplir pour bénéficier d'une réduction de la dette, I'ampleur
de cette réduction et son calendrier. || faut désormais procéder a une évaluation globale du taux d'endettement que
peuvent supporter les pays africains, elle devrait étre faite par un organe indépendant qui ne serait pas trop
influencé par les intéréts des créanciers. Cet organe pourrait étre composé de personnalités éminentes ayant une
expérience dansle domaine de la finance et du développement, qui pourraient étre nommees d'un commun accord
par les créanciers et les débiteurs, les premiers sengageant a appliquer pleinement et rapidement les éventuelles
recommandations formul ées. Une telle démarche serait parfaitement conforme aux principes reconnus des arran-
gements concernant la dette.

Il ne servira arien d'augmenter les transferts nets de ressources par le biais d'un allégement de la dette s,
parallélement, une politique nationale visant & accroitre la faible productivité et a réduire la forte dépen-dance &
I'égard d'un petit nombre de matiéres premiéres n'est pas adoptée. L 'augmentation des investissements dans les
activités primaires et secondaires ainsi que dans les secteurs public et privé est une condition nécessaire - mais
pasforcément suffisante - al'accél ération des changements structurels et & la croissance de la productivité. Bien
gue ce point de vue soit de plus en plus partagé, |'analyse effectuée dans le présent Rapport donne a penser que
les politiques actuelles d'gjustement structurel ont peu de chances d'aboutir a ces résultats.

Le plus inquiétant dans les réformes menées en Afrique subsaha-rienne est qu'elles n'ont pas réuss a
entrainer jusgu'a présent une reprise de l'investissement : celui-ci a représenté 17 % du PIB en moyenne
en 1995-1997, soit untaux a peine supérieur a celui du début des années 90, mais bien inférieur a celui des autres
régions en déve oppement. C'est surtout I'investissement public qui afait les frais de I'gustement, mais l'investis-
sement privé n'a pas, comme on aurait pu le supposer en toute bonne logique, comblé le vide créé. En effet,
I'investissement privé, en pourcentage du PIB, a été inférieur au niveau des années 70.

Une rason importante des mauvais résultats économiques enregistrés est |e dérapage constaté dans la mise
en oeuvre des programmes. Une autre est les programmes éaborés ne sattaquent pas au probléme de la dette et
n'‘apportent pas les financements extérieurs voulus. Mais la plus importante est que les contraintes structurelles
et les lacunes institutionnelles, qui, de I'avis général, empéchent les marchés de fonctionner de maniére efficace
et de répondre positivement aux incitations privées, sont des obstacles souvent ignorés. |l arrive ains gu'une
palitique de"jugte prix" soit privilégiée alors méme que certains des agents et des institutions clefs d'une économie
de marché moderne sont sous-dével oppés ou totalement absents. Il convient de noter, une fois de plus, qu'il n'est
pas possible de libéraliser les marchés de produits et de facteurs a un rythme approprié sans procéder, au
prédable adesréformes ingtitutionnelles. Dans le cas contraire, le résultat est malheureusement facile a prévoir :
ingtabiilité accrue des prix essentiel s et incapacité de produire les incitations voulues. Méme lorsque des incitations
existent, les contraintes structurelles et les lacunes institutionnelles les empéchent d'entrainer une forte
augmentation de I'offre :

. C'est essentiellement en raison d'une mauvaise évaluation des facteurs entravant la production que la
libéralisation des marchés agricoles sest traduite par une faible augmentation de I'offre. Les faits donnent
fortement & penser que les hypothéses concernant |'imposition des producteurs agricoles par le biais de la
politique des prix, qui sous-tendent les réformes, ne sont pas totalement fondées. Les agriculteurs africains
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sont parfois lourdement taxés par rapport a des exportateurs plus prospéres d'autres régions, mais ce n'est
pas le cas pour tous les produits ni dans tous les pays;

. Lalibéralisation des produits agricoles ne s'est pas accompagnée d'un renforcement des incitations par les
prix. Lestermes de I'échange ont généralement été plus défavorables aux agriculteurs dans les pays qui se
ont efforcésde lier leurs prix aux prix mondiaux. La privatisation de la commercialisation n'a pas entrainé
une augmentation dela part des prix a l'exportation revenant aux producteurs, essentiellement parce que les
marchés sont imparfaits et sous-développes,

. Lasuppression des offices de commercialisation a eu tendance a accroitre les lacunes institutionnelles, les
organismes privés étant genéralement incapables de reprendre bon nombre de fonctions précédemment
assurées par ces offices;

. La libéralisation financiére a souvent é&é entreprise sans que I'on veille, au préalable, a instaurer des
conditions propices : degré élevé de stabilité des prix, grande rigueur budgétaire, solidité des institutions
finenciéres, bonne gestion financiére des entreprises, forte capacité des marchés financiers et réglementation
prudentielle efficace. D'ou des taux d'intérét élevés et instables, des cessations de paiement généralisées,
une augmentation rapide de la dette publique interne et une instabilité budgétaire;

. Certes, il falait que les taux de change soient plus réalistes et plus flexibles, mais e mouvement est allé
trop loin. Lestaux de change sont ainsi devenus extrémement instables parce que fixés par des marchés treés
étroits. Cette instabilité a été exacerbée par des accords aboutissant a la libéralisation de facto des
opérations en capital;

. Lesréformes de politique commercide ont été davantage inspirées par la notion théorique d'incitation neutre,
objectif qui doit &re dteint par le biais de tarifs douaniers peu élevés et uniformes, que par le pragmatisme.
De plus, les réformes tarifaires n'ont pas toujours été étayées par des mécanismes appropriés daide a
I'exportation et & l'investissement. En conségquence, dors que les exportations et les investissements sont
parfoistrop lourdement imposeés, il arrive que les importations d'articles de luxe bénéficient d'un traitement
de faveur. Les nombreuses exemptions de droits de douane, la contrebande de grande envergure et les
réductions tari-faires pénaisent des entreprises locales qui pourraient constituer le socle d'une industrie
davantage tournée vers |'exportation.

Il et temps de repenser les politiques en sattaguant directement aux contraintes structurelles et aux lacunes
institutionnelles dont pétissent les économies africaines. |1 faudrait tirer des legons de I'expérience des pays qui
ont réussi a se développer en Afrique et ailleurs, se concentrer sur I'accumulation de capital, et promouvoir et
renforcer les institutions nécessaires ala mise en place d'une économie de marché efficace.

Les gouvernements devraient élaborer leur politique en tenant compte du fait que, dans un systéme
d'économie de marché, I'accumulation de capital est étroitement liée a la consolidation des droits de propriété et
al'émergence d'une classe d'entrepreneurs locaux forte, dynamique et dési-reuse d'investir. Pour qu'une politique
de développement fondée sur les mécanismes du marché réussisse, il faut surmonter les craintes de voir cette
classe disputer le pouvoir économique aux élites dirigeantes.

Sil n'existe pas de recette universelle, quelques principes généraux valables pour I'Afrique peuvent étre
définis, compte tenu des imperfections des marchés et de I'instabilité des conditions économiques de larégion :

. Comme ailleurs, I'investissement privé doit étre accompagné d'investissements publics complémentaires
dans'infrastructure physique et les ressources humaines. Le sous-investissement, notamment 'insuffisance
des gpports publics, est le principal obstacle a un développement agricole durable en Afrique. La modi-cité
des dépenses publiques consacrées a |'agriculture contribue plus que la politique des prix au déséquilibre
en faveur des villes. Le niveau actud de l'investissement public - moins de 5 % du PIB - est a peine
suffisant pour permettre le dével oppement;

. Lesmauvais résultats enregistrés par de nombreux offices de commercialisation et caisses de stabilisation
ne veulent pas dire que ces organismes ont perdu leur utilité. Certains des besoins qu'ils étaient censés
satisfaire peuvent maintenant étre pris en charge par le secteur privé, mais les pouvoirs publics doivent
rester présents dans plusieurs domaines du commerce des produits de base tels que le financement, la
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gestion des risques, la promotion des marchés et la fourniture dinfrastructures et de services qui ont peu
de chances d'étre assurés par d'autres. De nombreux arguments militent donc en faveur d'un pluralisme
inditutionnel dansle cadre duquel des offices de commercialisation et des caisses de stabilisation réformés
et dépolitisés cohabiteraient avec des organisations privées, des organismes paractatiques et des
coopératives;

. Il serait plus pragmati que d'envisager de nouveau une certaine austérité financiére, avec une réglementation
des taux dintérét, et la mise en place dinstitutions qui mobiliseraient I'épargne intérieure, dirigeraient les
crédits vers l'investissement et répondraient aux besoins divers des petites et moyennes entreprises des
secteurs primaire et secondaire;

. Sur un continent ol les pays cherchent a faire des exportations le moteur de leur croissance, le taux de
change est une variable trop importante pour étre livrée alaloi de marchés peu actifs et instables ou aux
caprices des mouvements de capitaux. Sa gestion exige notamment une réglementation et des controles
analogues a ceux décrits plus haut. La libéralisation des opérations en capital a peu de chances de faire
revenir les capitaux fugitifs qui, selon certaines estimations, représentent 70 % de la richesse privée non
fonciére dansles pays subsahariens. Ces capitaux semblent constitués surtout de deniers publics détournés
illicitement, plutét que de revenus industriels et commerciaux a la recherche de stabi-lité économique ou
de rendements élevés a l'étranger. La modifi-cation de la réglementation bancaire des pays développés ou
ces capitaux sont dissimulés pourrait avoir des résultats positifs a cet égard;

. Lamargindisation de I'Afrique subsaha-rienne dans le commerce mondial est due au fait que les pays ont
duma daugmenter leur capacité de production, plutét qua un refus d'ouverture. Etant donné les lacunes
condatées au niveau de I'offre, il est souhaitable de procéder a une libéralisation progressive des échanges
commerciaux. |l faudrait également mettre en place un régime commercia différencié - secondé par des
meécaniames de ristourne des droits de douane et de rétention des recettes d'exportation, par exemple - qui
permette aux exportateurs d'avoir facilement accés aux intrants aux prix mondiaux, qui stimule
linvestissement et qui décourage la consommation d'articles de luxe. La protection des industries naissantes
et I'adoption de politiquesindustrielles favo-risant |a formation et le perfectionnement des compétences dans
les entreprises locales se justifient tout autant aujourd'hui dans les pays d'Afrique subsaharienne que dans
tous les pays qui se sont déve-loppés tardivement au XX*® siecle. Bien que les Accords de I'OMC aient
réduit lamarge de manoeuvre des pays pour certaines poli-tiques, des stratégies sélectives peuvent encore
ére slivies e les exemptions prévues dans ces accords concernent la plupart des pays africains. Il reste que
toute aide doit étre limitée dans le temps et étroitement liée & des critéres de résultat.

L'exempledes pays qui ont réussi & enclencher un processus de croissance économique durable, fondé sur
linteraction dynamigue de I'inves-tissement et des exportations dans le secteur primaire, incite al'optimisme quant
aux chances de'Afrique subssharienne. De vastes possibilités soffrent ala plupart des pays de la région et ceux-ci
devraient d'abord semployer ales exploiter. Comme le montre |'expérience positive des pays d Amérique latine
et d'Asie de I'Est riches en ressources, a ce stade précoce de la promotion des exportations et de I'accumulation
de capital, les mesures a prendre sont moins astreignantes et peuvent donner des résultats rapidement. Ces pays
sont parvenus a susciter une croissance forte et soutenue des expor-tations et de la production apres plusieurs
années dindahilité et de agnation économiques, alors qu'au départ ils n'étaient pas forcément en meilleure posture
que I'Afrique aujourd'hui.

Aprées une bonne dizaine d'années de réformes menées en Afrique subsaharienne en partant du principe que
les carences de I'Etat éaent beauicoup plus graves que celles du marché, la nécessité d'assurer la complé-mentarité
de ces deux acteurs est de plus en plus évidente. Mais il ne faudrait pas pour autant que la prise de conscience
des imperfections du marché améne a simaginer que I'Etat est infaillible. En Afrique, I'appareil étatique doit
impérativement &reréformeé sil veut & nouveau jouer son role dans le déve-loppement. |l sagit d'une lourde téche
et cen'est qu'au niveau nationa que peut étre éaboré un programme global de réformes institutionnelles qui aura
d'autant plus de chances de réussir que chaque pays en assumera la paternité. De maniere générale, les
gouvernements doivent conférer a cette démarche une portée nationale. |1 est particuliérement urgent d'accroitre
I'efficacité, la motivation et la rémunération de lafonction publique. En méme temps, il faut instaurer une relation
de confiance et de partenariat plus poussée entre I'Etat et |es acteurs privés.

L'instabilité politique liée a I'atomisation du tissu social, en parti-culier sur le plan ethnique, n'est pas un
probléme propreal’Afrique. Méme si les minorités sociales et ethniques y sont trés nombreuses, la discrimination
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y est moins forte que dans la plupart des autres régions. Les efforts déployés depuis I'indépendance afin de
constituer des codlitions politiques multi-ethniques ont cependant co(ité trés cher sur le plan économique.
L'expérience de certains pays dAsie de I'Est montre qu'il est possible de trouver un équilibre social et politique
tout en accélérant |a croissance.

Les pays africains devraient renforcer leurs liens économiques a I'échelon régional, al'image de ce quiils
ont dé§ja commencé a faire sur le plan politique. 1l faut tout particuliérement veiller ainstaurer une division du
travall qui entraine des relations commerciales et des flux d'investissement entre des nations ayant des niveaux de
développement différents. Bien qu'il ait augmenté, le commerce intrarégional reste peu actif en Afrique subsaha
rienne. Toute progression, méme faible, de ce commerce peut cependant contribuer a développer les capacités
d'exportation et déclencher ainsi une dynamique régionale de croissance en soulageant |a balance des paiements
et en permettant aux exportateurs africains de faire leurs preuves avant de devenir compétitifs sur le marché
mondial.

Le Secrétaire généra dela CNUCED
Rubens Ricupero
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Premiére partie

L'INSTABILITE FINANCIERE INTERNATIONALE ET L'ECONOMIE MONDIALE



Chapitre I
L'ECONOMIE MONDIALE : EVOLUTION ET PERSPECTIVES
A. Tour d'horizon
1. Production mondiale

La crise en Asie de 1'Est a éclaté alors que l'économie mondiale
connaissait, par ailleurs, des dysfonctionnements et des déséquilibres. Avant la
crise, la croissance mondiale était nourrie par l'expansion économique
enregistrée aux Etats-Unis et en Asie de 1'Est. A l'exception notable de la
Chine et de la Province chinoise de Taiwan, les pays a forte croissance d'Asie
de 1'Est et les Etats-Unis d'Amérique étaient les principaux moteurs de la
demande mondiale et accusaient d'importants déficits extérieurs financés par les
entrées de capitaux privés. Dans presque tous les pays industriels, excepté les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, les exportations ont été & l'origine de
l'accélération de la croissance, notamment au Japon et en Europe continentale,
ol la demande intérieure était atone en raison de politiques budgétaires
restrictives. Ces disparités se sont traduites par une instabilité accrue des
taux de change et par l'aggravation des déséquilibres commerciaux, des excédents
importants étant accumulés par les pays d'Europe occidentale et le Japon.

En Asie de 1'Est, les tentatives d'ajustement des taux de change et de
réduction des déficits extérieurs visant & maintenir une croissance forte ont eu
l'effet inverse de celui escompté : elles n'ont réussi & éliminer ou & réduire
les déficits qu'au détriment de la croissance. La crise en Asie de 1'Est a ainsi
accentué le décalage entre l'offre et la demande mondiales, exacerbant les
déséquilibres commerciaux et l'instabilité des monnaies. La politique adoptée
face & cette situation n'a rien fait pour atténuer les risques que les
déséquilibres en question faisaient peser sur les échanges internationaux et la
croissance mondiale; au contraire, elle a plutdt eu tendance & les accroitre.

La crise asiatique n'a pas eu, en 1997, d'influence directe sensible sur
1'évolution de l'économie mondiale, bien que le taux de croissance des pays
d'Asie de 1'Est ait fortement chuté au dernier trimestre de l'année. Le
ralentissement économique enregistré en Asie et en Afrique a été plus que
compensé par l'accélération de la croissance dans d'autres pays et régions. En
1997, la production mondiale a légérement augmenté par rapport a 1996,
atteignant un taux de croissance de 3,2 % (tableau 1), tandis que 1l'inflation
restait basse dans la plupart des pays, évoluant a des niveaux oubliés depuis
les années 50 - grédce en grande partie & la baisse continue des prix des
produits de base, en particulier du cours du pétrole.

Dans les pays développés a économie de marché, le taux de croissance a
atteint 2,7 % en 1997 - résultat & peine supérieur & celui de 1996 - grace
principalement & une accélération de la croissance aux Etats-Unis.
L'amélioration de la situation économique dans l1l'Union européenne (UE), ol les
grands pays avaient éprouvé des difficultés & amorcer une reprise soutenue, a
également joué un rdle. Les exportations sont restées le principal moteur de la
demande dans 1'UE, bien que l'investissement ait commencé & se redresser dans
plusieurs pays. En revanche, le taux de croissance a continué d'évoluer en dents
de scie au Japon, passant de 3,9 % en 1996 a moins de 1 % en 1997.



Tableau 1

PRODUCTION MONDIALE, 1990-1998
(Variations en pourcentage)

Région/pays 1990-1995 1996 1997 a/ 1998 b/
Monde 1,9 3,0 3,2 2,0
Pays développés a économie de marché 1,7 2,5 2,7 1,8
dont
Etats-Unis 2,3 2,8 3.8 23
Japon 14 3,9 0,9 -1,3
Union européenne 1,3 1,7 25 2,6
dont :
Allemagne 1,7 14 2,2 2,3
France 1,1 15 2,4 25
Italie 11 0,7 15 2,2
Royaume-Uni 1,2 2,2 33 2,1
Pays en transition -8,2 -1,6 14 2,2
Pays en dével oppement 4,9 59 54 23
dont :
Amérique latine 33 3,6 5,2 31
Afrique 1,1 4.6 33 3,7
Asie 6,4 7,1 5,9 1,8
dont :
Chine 12,4 9,6 8,8 6,0
Autres pays 51 6,4 50 0,5
Pour mémoire :
Pays en dével oppement al'exclusion de la Chine 4,0 53 49 1,7

Source: Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED, a partir de données exprimées en dollars de 1990.
a Estimations.
b/ Prévisions.

Pour les pays en transition d'Europe centrale et orientale, 1997 a été la
toute premiére année depuis 1989 ol l'ensemble de la région a connu une
croissance positive, bien que des écarts importants aient encore été enregistrés
entre les pays. Le recul de l'économie russe a semblé tirer & sa fin, méme si
l'effet de contagion de la crise asiatique 1l'empéchera probablement de connaitre
une expansion notable. En 1997, l'augmentation de la production n'a été en
moyenne que d'un peu plus de 1 %, mais elle traduit une amélioration sensible
par rapport a4 la baisse de prés de 2 % enregistrée en 1996.

Contrairement & ce qui s'est passé dans les pays développés et dans les pays
en transition, la croissance a ralenti dans l'ensemble des pays en développement
en 1997, en partie & cause des turbulences financiéres en Asie de 1l'Est. Elle
est toutefois demeurée largement supérieure (5,4 %) aux taux de croissance des
deux premiers groupes de pays. La croissance s'est essoufflée en Chine, mais le
fléchissement a été encore plus prononcé dans les pays d'Asie touchés par la
crise financiére. En Afrique aussi, le taux de croissance a fortement chuté,
celle-ci permettant tout juste de faire face & l'accroissement de la population.
Cette évolution s'explique par la baisse des prix des produits de base et par de
mauvaises conditions climatiques ainsi que par la persistance de la guerre
civile dans certains pays. A l'inverse des autres régions en développement,



l'Amérique latine a enregistré en 1997 ses meilleurs résultats économiques
depuis un quart de siécle. L'essor continu des exportations et la forte reprise
de l'investissement ont entrainé une accélération de la croissance, qui a
atteint 5,2 % en 1997, tandis que l'objectif de stabilité des prix était
consolidé par la diminution de l'inflation.

2. Commerce mondial

En volume, les exportations mondiales ont enregistré un rebond spectaculaire
en 1997, leur croissance atteignant 9,5 % aprés avoir ralenti entre 1995 (9 %)
et 1996 (5 %) (tableau 2); leur progression en valeur a été trois fois moins
importante. En conséquence, le décalage apparu au cours des derniéres années
entre la croissance du commerce mondial et celle de la production mondiale s'est
encore accentué. La progression plus forte que prévue des exportations mondiales
en volume est la plus élevée depuis plus de 20 ans aprés le taux record de 10 %
enregistré en 1994, qui a presque été réédité. A l'exception des exportations
africaines et des importations chinoises, on a assisté a une accélération
générale, a des degrés divers, de l'expansion en volume des exportations et des
importations des pays et des régions. Les importations des pays d'Amérique
latine, en particulier, ont augmenté de plus de 21 % en raison de la forte
hausse du PIB tandis que les exportations progressaient de 12,5 %. Pour la méme
raison, les exportations comme les importations en volume des Etats-Unis ont
enregistré une croissance & deux chiffres (12 %). Il faut également signaler que
les exportations de 1'UE ont augmenté plus rapidement que les importations
tandis que les pays en transition connaissaient une évolution inverse.

Un fait particuliérement marquant de 1l'année 1997 a été le redressement des
exportations en volume du Japon et d'autres pays asiatiques, surtout de la
Chine, ol celles-ci ont augmenté de plus de 20 % aprés avoir diminué de 1 %
l'année précédente. Au Japon, en Chine et en Asie du Sud et de 1l'Est, le taux de
croissance des exportations a &été supérieur a celui des importations. Et malgré
la contraction du PIB au Japon et dans les pays touchés par la crise financiére,
les importations de tous les pays en développement d'Asie, & l'exception de la

Chine, ont légérement progressé.

Les prévisions pour 1998 vont dans le sens d'un ralentissement de
l'expansion du commerce mondial. Les incertitudes sont toutefois nombreuses,
notamment quant a4 l'éventualité d'une reprise tirée par les exportations en
Asie. Dans les pays asiatiques les plus touchés, la forte baisse des taux de
change effectifs réels et l'existence de capacités de production inutilisées,
conjuguées a des données économiques fondamentales satisfaisantes et a de bons
antécédents, plaident en faveur d'une reprise modérée tirée par les
exportations. Il existe toutefois des facteurs négatifs tels que la hausse des
colits d'importation ainsi que l'ampleur de la crise de liquidité et du
resserrement du crédit. On observe actuellement dans ces pays un recul plus
accusé des importations et l'absence d'augmentation sensible des exportations.
Si 1'évolution des importations était peut-&tre prévisible au vu des épisodes
précédents de forte dévaluation, ol les importations avaient d'abord diminué
avant de s'accroitre, celle des exportations ne semble pas correspondre au
scénario habituel d'une reprise rapide qui se poursuivrait pendant trois ans
environ aprés la dévaluation.



Tableau 2

EXPORTATIONSET IMPORTATIONS PAR GRANDESREGIONSET GROUPEMENTS

ECONOMIQUES, 1995-1997

(Variations en pourcentage du volume par rapport a |'année précédente)

1995 1996 1997
Exportations
Monde 9,0 5,0 9,5
Pays développés a économie de marché 7,6 4,2 8,8
dont
Japon 4,0 /5 9,5
Etats-Unis 8,7 6,3 11,9
Union européenne 8,5 , 8,0
Pays en transition 17,5 7,5 11,0
Pays en développement 11,5 6,0 11,5
dont
Afrique 5,0 7,0 5,5
Amérique latine 12,0 11,0 12,5
Asie du Sud et de 1'Est 13,0 6,5 10,5
Chine 17,5 -1,0 20,5
Pour mémoire:
Six économies importantes d'Asie de 1'Est a/ 14,5 6,5 10,0
Importations
Monde 9,0 5,0 9,0
Pays développés a économie de marché 8,2 3,8 7,9
dont
Japon 12,5 2,0 2,5
Etats-Unis 7,0 5,7 12,0
Union européenne 7,5 2,5 6,5
Pays en transition 17,0 14,5 16,0
Pays en développement 11,0 6,5 10,0
dont
Afrique 6,5 0,5 11,5
Amérique latine 3,0 11,5 21,5
Asie du Sud et de 1'Est 15,5 5,5 6,5
Chine 9,0 7,0 5,0
Pour mémoire:
Six économies importantes d'Asie de 1'Est a/ 15,5 4,5 5,5

Source : Communiqué de presse de I'OMC, 19 mars 1998, tableau 2; estimations du secrétariat de la CNUCED.
al Hong-kong (Chine); République de Corée; Malaisie; Singapour, Province chinoise de Taiwan, Thailande.



La crise a des effets trés variables dans les pays les plus gravement
touchés et risque de se propager, par le biais de différents mécanismes, a
d'autres pays et a l'ensemble de 1l'économie mondiale. Les cing pays d'Asie les
plus touchés (Indonésie, Malaisie, Philippines, République de Corée, Thailande)
ne comptent que pour une part relativement modeste dans l'activité &conomique
mondiale. En 1996, par exemple, ils représentaient 3,6 % de la production,
environ 7 % des exportations et des importations, 6 % des entrées 4'IED, 4 % du
stock A'IED et moins de 4 % du montant brut des préts bancaires internationaux.
En termes de flux commerciaux, leur part dans les exportations ou importations
des pays d'autres régions était inférieure a 10 %. Elle était de 2,5 % dans
celles des pays de l'Union européenne, mais de 8,5 % environ dans celles des
Etats-Unis. Il est donc peu probable qu'une nette dégradation des résultats
économiques de ces cing pays ait des répercussions importantes sur le commerce
et la croissance des pays d'autres régions.

Ces cing pays sont néanmoins un élément clef du réseau d'échanges et
d'investissements de la région. Leur part dans les exportations du Japon, de la
Chine et de Singapour, par exemple, est bien plus élevée que celle des Etats-
Unis, et ils commercent également beaucoup entre eux. La crise a des
conséquences graves pour tous les pays de la région qui, dans leur ensemble, ont
fortement contribué, ces derniéres années, & l'expansion de la production et du
commerce dans le monde. C'est pourquoi les incidences de la crise sur les
échanges internationaux risquent d'étre beaucoup plus lourdes que ne le
laisserait supposer l'importance relative des pays touchés par la crise
financiére dans 1l'économie mondiale (pour une analyse détaillée, voir le
chap. II).

3. Produits de base

En 1997, alors que les prix des produits primaires autres que le pétrole
sont restés stables par rapport & l'année précédente, ceux du pétrole et des
articles manufacturés ont chuté de quelque 6 % (tableau 3). Derriére la
stabilité apparente des prix des produits de base hors pétrole se cachait une
forte hausse des prix des produits tropicaux destinés & la préparation de
boissons et une chute des prix des matiéres brutes d'origine agricole. Bien que
les prix des produits ayant beaucoup souffert des dégdts causés par les
conditions climatiques défavorables liées au phénoméne El Nifio aient augmenté,
la tendance générale des prix des produits de base était a la baisse. De 1985 a
1997, le prix des produits primaires autres que le pétrole considérés

[

globalement a tout juste progressé de 2,2 % par an en dollars courants, ce qui
correspond & une baisse annuelle de 0,5 % en valeur réelle. Celle-ci a é&té
particuliérement sensible pour les principaux produits tropicaux destinés a 1la
préparation de boissons (café, cacao et thé) et pour certains métaux (notamment
1'étain et le tungsténe). Bien qu'ils se soient redressés tant en valeur
nominale qu'en valeur réelle au cours des années 90, les prix des produits de

base hors pétrole restent relativement bas.

Il convient de noter l'absence apparente de corrélation entre les prix des
produits de base et la demande industrielle dans le cycle actuel. Les prix des

[

matiéres brutes d'origine agricole, par exemple, ont baissé de 10 % environ

)

en 1997 malgré une croissance de 2,7 % du PIB des pays développés. Par contre,
lorsque le PIB de ces pays a crli de 3 % en 1994, les prix des matiéres brutes
d'origine agricole ont progressé de 14,6 %. S'il est vrai que l'offre était trés
abondante pour certains produits (le sucre, par exemple), la relative faiblesse

de l'inflation dans les pays développés a eu un effet dissuasif sur 1l'achat



Tableau 3

PRIX MONDIAUX DES PRODUITS DE BASE, 1995-1998
(Variation en pourcentage par rapport a I'année précédente)

Groupe de produits 1995 1996 1997 avril 1998 a/
Tous produits b/ 9,9 -4.2 0,0 -45
Produits alimentair es et boissons 4,5 2,1 2,1 -6,9
Produits tropicaux destinés ala préparation de boissons 11 -15,2 33,3 -115
Café 0,7 -19,1 54,7 -15,3
Cacao 2,7 1,2 11,2 -0,6
Thé -10,3 8,8 25,8 15,5
Denrées alimentaires 59 6,8 -4,0 -6,1
Sucre 10,8 -9,9 -4,9 -251
Boeuf -31,2 -6,4 4,0 -31
Mai's 15,5 25,0 -25,3 -9,5
Blé 18,5 16,2 -22,6 -8,9
Riz -10,1 50 -10,7 17,8
Bananes 0,1 75 4,3 49,3
Graines oléagineuses et huiles végétales 10,3 -4,2 -0,9 9,7
Matiéresbrutesd'origine agricole 15,0 -9,9 -10,3 -2,5
Cuirs et peaLix 43 -23,7 -19,8 -10,5
Coton 22,3 -17,4 -1,5 -13.3
Tabac -11,2 15,6 15,5 -1,3
Caoutchouc 38,6 -11,9 -28,3 1,0
Grumes de bois tropicaux 54 -20,1 -5,5 -2,0
Minéraux, minerais et métaux 20,2 -12,1 0,0 -1,7
Aluminium 22,3 -16,6 6,2 -7,3
Phosphates naturels 6,1 8,6 79 0,0
Minerai de fer 58 6,0 11 2,8
Etain 13,7 -0,8 -84 3,6
Cuivre 27,2 -21,8 -0,8 2,2
Nickel 29,8 -8,8 -7,6 -9,3
Minerai de tungsténe 49,6 -17,9 -9,3 0,0
Pétrole brut 9,3 20,8 -6,0 -214
Pour mémoire:
Articles manufacturésc/ 111 -3,6 -5,7

Source : CNUCED, Bulletin mensuel des prix des produits de base, diverses livraisons; Nation
statistique, diverses livraisons.

a/ Evolution depuis décembre 1997.

b/ Non compris le pétrole brut.

¢/ Indice de la valeur unitaire des exportations d'articles manufacturés des pays développé

spéculatif de produits de base, tout comme la forte appréciation du dollar en
1996 et 1997 aprés une période de relative stabilité dans la premiére moitié des
années 90.

La baisse des prix du pétrole en 1997 a commencé plus tard que celle de la
plupart des autres produits primaires. Au ralentissement de la demande dans un
certain nombre de pays touchés par la crise asiatique se sont ajoutés d'autres
facteurs pour expliquer cette évolution : la demande de fioul domestique a
diminué en raison d'un hiver exceptionnellement doux dans l'hémisphére nord



alors que l'offre augmentait de maniére notable - en particulier celle des pays
membres de 1'OPEP, ol un relévement de 10 % des quotas de production a été
approuvé en novembre 1997 - et que les stocks de pétrole brut et de produits
pétroliers grossissaient par rapport & l'année précédente & tous les stades de
la chaine de commercialisation.

Si les prix des produits de base d'origine agricole se sont & peu prés
stabilisés, quoique & des niveaux inférieurs & ceux enregistrés au milieu de
l'année 1997, les prix de la plupart des métaux et celui du pétrole ont continué
de baisser jusqu'en avril 1998. Les difficultés des marchés de produits de base
ont été aggravées par les conséquences néfastes de la crise asiatique. De juin
1997 & avril 1998, les prix des produits primaires autres que le pétrole ont
diminué en moyenne de 10,6 %, ceux des matiéres brutes d'origine agricole
(-12 %) et des métaux (-17,3 %) ayant davantage fléchi que ceux des produits
alimentaires et des boissons (-10,1 %). Parallélement, le cours du pétrole a
chuté de 24,6 %. Ces baisses étaient dues, dans une large mesure, a la crise
asiatique, notamment pour le cuivre, le nickel et le caoutchouc naturel. De
nombreux pays asiatiques a forte croissance sont devenus des débouchés
importants pour une large gamme de produits de base - produits alimentaires
chers, matiéres brutes d'origine agricole, métaux et combustibles - fournis par
d'autres pays en développement. Nombre d'entre eux sont également des
producteurs importants de matiéres premiéres. Les cing pays d'Asie les plus
touchés sont eux-mémes des exportateurs de premier plan pour toute une série de
produits alimentaires et de matiéres brutes d'origine agricole : graines
oléagineuses et huiles végétales, café, bananes, thé, féves de cacao, caoutchouc
naturel, étain, cuivre, etc.

S'il est vrai que la baisse des cours du pétrole profitera aux pays en
développement importateurs, quelque 25 pays en développement tirent 20 % au
moins de leurs recettes en devises de l'exportation de pétrole. De méme, le
fléchissement des prix des produits de base en général contribuera a faire
baisser l'inflation dans les pays développés, mais il aura des conséquences
néfastes pour un grand nombre de pays en développement fortement tributaires de
leurs recettes d'exportation de produits de base (pour une analyse plus

détaillée, voir chap. II).
B. Résultats économiques et perspectives & court terme, par région

Les répercussions de la crise asiatique sont la principale cause du
ralentissement escompté de l'économie mondiale en 1998. A mesure que les effets
des turbulences asiatiques se sont fait sentir, les prévisions établies pour
1998 par des organismes internationaux et nationaux ainsi que par d'autres
institutions ont été continuellement revues & la baisse (voir également
encadré 1l). C'est ainsi, par exemple, que le FMI a ramené sa prévision de
croissance de la production mondiale pour 1998 de 4,3 % dans ses Perspectives de
1'économie mondiale d'octobre 1997 a 3,5 % dans son Interim Assessment de
décembre de la méme année. Le taux a été une nouvelle fois révisé dans les
Perspectives de 1'économie mondiale de mai 1998 et ramené a 3,1 %. Des révisions
continuelles & la baisse de cette ampleur en l'espace de quelques mois
témoignent de l'importance des événements d'Asie pour la croissance mondiale et
des incertitudes quant & la gravité de la crise et l'efficacité des politiques
adoptées pour y faire face. Les révisions & la baisse des prévisions de
croissance du PIB ont été plus importantes pour les pays en développement que
pour les pays développés. On s'attend en effet que les pays en développement
seront davantage touchés par 1'évolution défavorable des quantités et des prix



dans les échanges commerciaux que les pays développés. En outre, un certain
nombre de pays en développement réagissent face & la crise en prenant des
mesures préventives de resserrement monétaire et budgétaire destinées a
maintenir la confiance des marchés et a réduire leur vulnérabilité & une
interruption des entrées de capitaux.

1. Pays développés a économie de marché
a) Etats-Unis

Actuellement dans sa huitiéme année de croissance, l'économie américaine
devrait normalement étre considérée comme se trouvant dans la derniére phase
d'un cycle d'expansion prolongé, ol la croissance de la production devrait se
ralentir. Or elle a encore progressé d'un point de pourcentage pour atteindre
3,8 % en 1997, sous l'effet d'une forte demande dans le secteur privé. La
demande intérieure a progressé plus rapidement encore, mais en raison de
l'évolution défavorable de la balance des opérations courantes, la production a
continué d'augmenter plus lentement que la demande intérieure. Le solde des
opérations avec l'extérieur a été fortement influencé par la tendance soutenue &
l'appréciation du dollar : en valeur effective réelle, le taux de change du
dollar a atteint son niveau le plus élevé depuis 1986. La croissance a également
été freinée par une nouvelle augmentation de 1l'excédent budgétaire.

En dépit d'une croissance dépassant largement les estimations officielles
du potentiel de la tendance et d'un accroissement graduel des salaires réels,
l'inflation a encore diminué en 1997, grédce & la fermeté du dollar et & la
baisse des prix du pétrole et d'autres produits de base, ainsi qu'a une
amélioration de la productivité. Du fait de la stabilité des taux d'intérét
nominaux depuis le printemps 1997, le recul de 1l'inflation a entrainé un léger
accroissement des taux d'intérét réels qui a eu également pour effet de freiner
l'expansion. La forte croissance et la faible inflation ont continué de
favoriser la hausse rapide et continue des actions, malgré les rappels a l'ordre
du Président de la Réserve fédérale selon lesquels les marchés devaient se
garder de toute euphorie irrationnelle. La forte progression du cours des
actions a contribué & améliorer 1l'équilibre budgétaire en augmentant le produit
de 1'impdt sur les plus-values. En outre, elle a eu un effet positif sur 1la
croissance en abaissant le coiit du capital et en stimulant les dépenses de
consommation. Toutefois, les valeurs boursiéres ont maintenant atteint un niveau
ol elles s'exposent & de sensibles corrections & court terme ou & étre touchées
par l'effet de contagion de l'aggravation de la situation économique en Asie de
1'Est. Il pourrait en résulter un fléchissement de la demande intérieure par
suite de la diminution du patrimoine des ménages et de 1l'augmentation des cofiits
financiers, mais de tels effets seraient en partie contre-balancés par une
réduction des paiements d'impdts qui nuirait & l'équilibre budgétaire.



Encadré 1
COMPARAISON INTERNATIONALE DES ESTIMATIONS DU PIB

Les difficultés et les limites techniques auxquelles on se heurte dans
l'utilisation des statistiques de la comptabilité nationale pour mesurer la
croissance économique sont bien connues : ces statistiques représentent
uniquement des coiits ou des valeurs économiques, & l'exclusion des cofits ou
valeurs sociaux et ne renseignent guére sur la composition de la production, 1la
répartition du revenu ou la qualité de vie. Quand il s'agit de mesurer les
variations du niveau d'activité économique dans le temps, d'autres
complications surgissent du fait a) de changements dans les définitions
utilisées; b) de 1l'évolution des prix des produits et des services; et c) des
variations de la qualité des produits et services disponibles. Selon la période
considérée, il y a lieu également de tenir compte de 1l'évolution des
techniques, des ressources, des golits et des institutions. En outre, on peut
utiliser telle ou telle formule d'indice ou de taux de croissance pour calculer
les taux de croissance moyens sur une période donnée.

On mesure traditionnellement le PIB réel en calculant la valeur ajoutée
dans chaque secteur & l'aide des prix d'une année de référence donnée et en
additionnant ces valeurs pour obtenir le PIB total. Cette méthode de l'année de
référence fixe est simple & utiliser et donne une mesure du PIB réel qui est
égale & la somme de ses composantes, de sorte qu'il est facile d'évaluer
l'importance relative de tel ou tel secteur de l'économie. Une telle mesure de
la production réelle globale dépend de toute évidence non seulement de la
répartition de la production par secteur, mais aussi de la répartition des prix
par secteur au cours de l'année de référence. De ce fait, et surtout dans les
périodes marquées par de profonds changements structurels, c'est toute
l'histoire de la croissance du PIB réel qui est remise en question chaque fois
que l'année de référence est modifiée 1/.

Si 1l'on veut agréger les valeurs pour plusieurs pays en vue d'en tirer
les totaux par région ou par groupe de pays, il est nécessaire d'exprimer la
valeur de la production de chagque pays dans une monnaie commune. On a coutume
d'utiliser a cette fin les taux de change du marché. La série de taux de change
utilisée influe non seulement sur le poids relatif de chaque pays, mais aussi
sur la valeur en dollars de l'agrégat et donc sur le taux de croissance. Il
convient de choisir l'année de référence en évitant les périodes ol le taux de
change du dollar est anormalement élevé ou celles marquées par d'importants
déséquilibres extérieurs : c'est la raison pour laquelle on utilise parfois les
moyennes de la période considérée.

Les études disponibles montrent que les taux de change du marché peuvent,
pour diverses raisons, ne pas traduire fidélement le pouvoir d'achat relatif en
marchandises nationales d'un pays & l'autre, méme quand il s'agit de pays ol
les taux de change sont uniformes et stables. Cela tient notamment aux bulles
spéculatives, aux interventions sur les marchés des changes, & la rapidité
d'ajustement asymétrique des marchés de marchandises et d'actifs, aux chocs
macroéconomiques et aux écarts sensibles entre les prix relatifs des produits
faisant l'objet d'échanges internationaux et ceux des autres produits, qui sont
un trait caractéristique de la plupart des pays en développement.




Encadré 1 (suite)

Les études révélent une tendance des taux de change officiels & minorer
le pouvoir d'achat des monnaies nationales dans des proportions relativement
plus importantes dans les pays ol le PIB par habitant est faible que dans ceux
ol il est élevé. La conversion du PIB en dollars a l'aide des taux de change du
marché dans l'agrégation des données nationales aurait ainsi tendance & minorer
la valeur en dollars de la production dans les pays a faible revenu par rapport
a celle des pays a revenu élevé. La Chine en fournit un exemple frappant. Bien
que sa croissance réelle moyenne pendant la période 1970-1990 ait atteint plus
du double de celle de l'économie mondiale, sa part de la production mondiale,
calculée sur la base du taux de change du marché, était plus faible en 1990
qu'en 1970 en raison de la forte dépréciation du yuan durant cette période 2/.

Pour répondre a la nécessité d'obtenir des comparaisons internationales
de la production plus satisfaisantes, on a mis au point, dans le cadre du
projet de comparaison internationale (PCI) 3/ une méthode qui permet de
calculer des indices de référence pouvant é&tre utilisés pour convertir en
"dollars internationaux" les séries chronologiques du PIB exprimées en dollars
constants, de sorte que la production de chaque pays pour chacune des années
considérées est exprimée par un ensemble commun de prix internationaux
représentant la parité du pouvoir d'achat dans l'année de référence. Afin
d'obtenir une mesure plus exacte de la taille relative d'une économie, le FMI a
décidé d'utiliser des coefficients de pondération fondés sur les parités de
pouvoir d'achat aux fins d'agréger les PIB de différents pays, ce qui a été
fait pour la premiére fois dans les Perspectives de 1'économie mondiale de
mai 1993. Les pondérations fondées sur les parités de pouvoir d'achat (PPA) ont
été tirées des parités de pouvoir d'achat estimatives des PIB calculées dans le
cadre du PCI et complétées par des estimations établies par les services de la
Banque mondiale et du FMI pour les pays non visés par ce projet.

De telles pondérations fondées sur les parités de pouvoir d'achat et
tirées d'estimations de ces parités plutdt que des données relatives aux taux
de change, prétent le flanc & la critique pour un certain nombre de raisons
techniques. Le FMI a estimé néanmoins que la distorsion liée aux pondérations
fondées sur les PPA était moins grande que celle résultant de pondérations
fondées sur les taux de change du marché. Les écarts entre les pondérations du
PIB pour 1990, selon que l'on utilise les taux de change tirés d'une moyenne
mobile triennale pour 1987-1989, ou les PPA, sont frappants. Les parts des pays
industriels et des pays en développement étaient respectivement de 73,2 %
et 17,7 % sur la base des taux de change du marché, mais de 54,5 % et 34,4 % en
termes de PPA 4/. Parmi les pays industriels, la perte d'importance relative de
l'économie japonaise était particuliérement marquée (de 14,6 % & 7,6 %) de méme
que, dans une moindre mesure, celle de 1l'économie américaine (de 26,7 %

a 22,5 %). Parmi les régions en développement, le gain en importance relative
était particuliérement frappant pour l'Asie (de 7,3 % & 17,7 %), du fait en
partie du poids plus important de la Chine en termes de PPA.

En ce qui concerne la différence entre les deux méthodes du point de vue
de leurs incidences sur la croissance du PIB, l'utilisation de pondérations
fondées sur les PPA débouchait logiquement sur une croissance un peu plus forte
de 1l'économie mondiale durant la période 1983-1992 selon les calculs du FMI,
notamment pour le groupe des pays en développement. Par contre, l'incidence
pour les pays industriels dans leur ensemble était légérement négative.
L'application de la méthode & la période 1993-1995 se traduisait par des taux
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annuels moyens de croissance du PIB sensiblement plus élevés non seulement pour
l'économie mondiale, mais aussi pour les pays en développement et les pays dans
leur ensemble 5/. Dans une comparaison plus récente des pondérations du PIB par
pays fondées sur les PPA et de celles tirées de la conversion des moyennes du
PIB nominal pour 1992-1996 en dollars & l'aide des taux de change annuels
moyens du marché 6/, l'importance relative du Japon tombait de 18,1 % a 9,4 %
alors qu'en revanche le poids relatif de la Chine passait de 2,4 % a 11,9 %.
Cependant, les pondérations par pays fondées sur les PPA ne sont pas les mémes
que celles données par le FMI, dont il a été question plus haut. On ne voit pas
trés bien si l'écart résulte de l'utilisation d'une méthode différente
d'estimation des PPA ou de l'application d'estimations plus récentes des PPA,

ou s'il est di tout simplement & une différence dans les pays visés.

Les deux méthodes de mesure du PIB réel présentent & l'évidence des
avantages et des inconvénients. Peut-étre vaut-il mieux ne pas considérer
qu'une méthode est supérieure & une autre, mais voir que chacune offre une
perception différente de l'évolution économique d'un pays ou d'un groupe de
pays. On ne peut attendre de telle ou telle méthode d'agrégation des données
pour différents pays qu'elle réponde & tous les besoins. Ainsi, des
pondérations fondées sur les PPA ne conviendraient pas, par exemple, pour
agréger des données relatives a des échanges internationaux ou & des mouvements
de capitaux faisant l'objet de transactions aux taux de change du marché. Il
faut donc étre prudent quand on compare la croissance du commerce mondial &
celle de la production calculé & partir des pondérations tirées des PPA.

Il est clair également que les estimations de la croissance du PIB réel
pour une région et une période données peuvent différer quelque peu entre elles
d'un organisme 3 l'autre, et ce pour toute une série de raisons, notamment des
différences dans les systémes de pondération, l'année de référence et les pays
visés, méme si la base de données est la méme. Quand on compare des données
émanant de plusieurs sources sur la croissance du PIB au niveau régional ou
mondial, il importe d'avoir ces différences présentes a l'esprit.

i/ Pour l'économie des Etats-Unis, en raison de la baisse
spectaculaire du prix des ordinateurs, le fait de prendre comme période de
référence des années plus récentes se traduit par une diminution sensible tant
de la part de 1l'industrie des ordinateurs dans le PIB réel que de sa
contribution & la croissance du PIB. Pour éviter de surestimer la croissance de
ces derniéres années, le Bureau des études économiques du Département du
commerce a adopté une méthode de pondération en chaine pour mesurer la
croissance du PIB réel : il a calculé un indice qui est la moyenne géométrique
des valeurs fondées sur les prix courants et ceux de l'année précédente. En
avangant continuellement la période de référence au lieu d'utiliser une année
de référence lointaine, la méthode de pondération en chaline supprime les
problémes liés a4 la méthode de l'année de référence fixe. En particulier, le
fait de passer de la production d'un produit & celle d'un autre produit dont le
prix est & peu prés le méme ne déforme pas la mesure de la croissance, et
l'enregistrement de la croissance sur longue période ne souffre pas d'un
changement arbitraire de l'année de référence. La méthode de pondération en
chaine n'est cependant pas exempte de limites ni de défauts. Il n'est pas
toujours facile de connaitre les prix courants, d'autant qu'ils sont sujets &




Encadré 1 (suite)

révision. En outre, une erreur affectant l'un quelconque des éléments de la
chaine risque de perdurer, et les erreurs de ce genre ont tendance &
s'accumuler au fil du temps. Une difficulté plus sérieuse tient au fait que
l'addition des composantes du PIB ne correspond plus au total.

2/ Voir The Economist, 28 novembre 1992.
3/ Le projet de comparaison internationale (PCI) a été coordonné par

1'ONU et appuyé par la Banque mondiale, 1'OCDE et d'autres organismes
internationaux.

4/ FMI, Perspectives de 1'économie mondiale, mai 1993, annexe IV,
tableau 33.
5/ En ce qui concerne les pays industriels, les deux méthodes

donnaient la méme croissance de la production en 1995; voir Banque asiatique de
développement, Asian Development Outlook 1994, Hong-kong (Chine) : Oxford
University Press, 1994), p. 229 et 230.

6/ Morgan Guaranty Trust Company, "Measuring the world economy", World
Financial Markets, New York, 2 janvier 1998, p. 114.

En 1998, le processus d'ajustement en Asie de 1'Est devrait accroitre de
fagon appréciable le déficit des paiements des Etats-Unis. Le gonflement des
stocks au début de l'année, ainsi qu'un nouvel accroissement de 1l'excédent
budgétaire, qui devrait atteindre 40 milliards de dollars pour l'exercice
budgétaire en cours, auront l'un et l'autre pour effet de freiner la croissance.
Toutefois, la croissance du PIB des Etats-Unis ne devrait redescendre qu'a
2,3 %, car les retombées négatives de 1l'Asie de 1l'Est ont été en partie annulées
par la baisse des cours du pétrole et des produits de base qui s'est traduite
par une amélioration des termes de l'échange. Aprés avoir atteint 5,4 % en
rythme annuel au premier trimestre, la croissance devrait fortement ralentir au
second semestre de l'année. Les signes d'un proche ralentissement de l'é&conomie
sont visibles dans la chute des bénéfices des sociétés au dernier trimestre de
1997, ol ils ont diminué de 2,3 % par rapport au trimestre précédent. Cette
baisse s'est poursuivie & peu prés au méme rythme au premier trimestre de 1998
et on commence & en percevoir les effets dans l'instabilité accrue des valeurs
boursiéres. Ainsi, bien que les ressorts de la croissance soient relativement
robustes, il existe des risques non négligeables liés aux effets négatifs
qu'auraient sur la croissance de la demande intérieure une éventuelle correction
brutale des valeurs boursiéres et le freinage provoqué par l'excédent budgétaire
et le déficit des comptes extérieurs. Si ces facteurs devaient l'emporter et
s'ajouter & une déflation plus profonde en Asie de 1l'Est, l'économie pourrait
connaitre un atterrissage plus dur qu'on ne le prévoit actuellement.

b) Japon

La tentative faite pour réduire le déficit budgétaire et les effets de la
crise en Asie de 1'Est ont mis & mal la reprise fragile de l'économie japonaise
intervenue a4 la fin de 1l'année 1996 et au début de 1997. La croissance avait été
forte au premier trimestre de 1997 du fait d'un accroissement des dépenses de



consommation en prévision du rétablissement de la taxe a la valeur ajoutée. D'ol
un brusque ralentissement au cours des trimestres suivants, accentué par la
faiblesse persistante du systéme financier qui a entrainé la fermeture de
plusieurs grandes banques et maisons de courtage connues. Le recul de la
consommation est di également & une croissance plus lente des salaires nominaux,
passée de 3,6 % en rythme annuel au troisiéme trimestre de 1997 a 1,2 %
seulement au premier trimestre de 1998. Cela tient sans doute a& une diminution
des primes liées aux bénéfices, indice de la faiblesse du secteur manufacturier.
Tant les investissements des entreprises que les investissements publics
s'inscrivaient en baisse a4 la fin de l'année. En ce qui concerne les seconds, ce
recul s'explique par l'absence de mesures spéciales dans le budget de l'Etat,
qui a entrainé une forte baisse d'activité dans le secteur du bitiment et
renforcé les tendances déflationnistes. A la différence de 1996, l'économie ne
s'est pas redressée au dernier trimestre, car les effets de la crise en Asie de
1'Est ont commencé & se faire sentir. Au printemps de 1998, le chdmage était
passé a 4,1 %, et les importations ont diminué plus rapidement que les
exportations, & mesure que l'économie glissait dans la récession.

Fin décembre 1997, les autorités ont annoncé une série de mesures
destinées & ramener la confiance, y compris une réduction temporaire des impdbts
de 2000 milliards de yen et le déblocage de fonds publics représentant 6 % du
PIB en vue de protéger les déposants d'institutions en faillite et de
recapitaliser les banques affaiblies mais solvables. Comme on craignait que le
durcissement des obligations légales de couverture devant étre annoncé en avril
ne pousse les banques & réduire leurs préts, il a été proposé d'affecter par le
truchement des institutions financiéres d'Etat, aux petites et moyennes
entreprises éprouvant des difficultés & emprunter auprés des banques
commerciales, 2,4 % du PIB provenant du programme budgétaire d'investissements
et de préts.

L'augmentation des pressions internationales exercées sur le Japon pour
qu'il ait recours a la politique budgétaire en vue de relancer la demande
intérieure alors que l'économie entrait en récession, jointe a la faiblesse
chronique du yen, a conduit a annoncer en juin 1998 un nouveau train de mesures
d'incitation budgétaires, dont une nouvelle réduction temporaire des impdts d'un
montant de 2 000 milliards de yen et un accroissement des dépenses totales de
travaux publics & 7 700 milliards de yen. Selon des estimations officielles, cet
ensemble de mesures devrait se traduire par un accroissement de 2 % du PIB.
Alors que les réductions d'impdts seront immédiates, il faudra plus longtemps
pour que l'augmentation des dépenses publiques se traduise par une hausse du
revenu. L'incidence sur la croissance au cours de l'année entamée sera donc sans
doute beaucoup plus faible. En définitive, le succés de ce programme dépendra de
la mesure dans laquelle il permettra d'inverser le mouvement de baisse des
dépenses privées. Par ailleurs, des initiatives ont été annoncées qui viseront a
contraindre les banques & passer leurs créances douteuses par profits et pertes
ou a les vendre.

La crise en Asie de 1l'Est pose un probléme particulier au Japon, car la
majorité des préts consentis par les banques de ce pays & l'étranger, ainsi que
plus de 40 % de ses exportations de marchandises et 37 % de ses exportations de
services sont destinés & cette région. Les cing pays d'Asie les plus touchés
absorbent prés de 20 % des exportations japonaises de marchandises et
fournissent 16 % des importations (voir également le chapitre II). Le risque
d'aggravation de la récession est d'autant plus réel qu'il se conjugue a la
faiblesse persistante du secteur financier. En cas d'aggravation de 1la



récession, il deviendrait plus difficile de liquider les actifs existants
devenus encombrants et le probléme des préts non productifs et celui de
l'excédent d'actifs s'en trouveraient exacerbés, d'old un nouvel affaiblissement
des banques. Une forte baisse d'activité qui mettrait les banques en difficulté
entrainerait certainement le rapatriement des actifs en dollars détenus par des
institutions financiéres japonaises, ce qui péserait sur les taux d'intérét et
les valeurs boursiéres aux Etats-Unis, rendrait le service de la dette en Asie
de 1'Est plus difficile et provoquerait des turbulences sur les marchés mondiaux
des changes et des actifs. De plus, étant donné le rdle que joue le Japon comme
source d'investissement direct et débouché pour les exportations en provenance
du reste de 1l'Asie, une récession dans ce pays bloquerait toute reprise dans la
région. On ne peut pas affirmer que la nouvelle enveloppe de dépenses publiques
permettra de relancer durablement la croissance au Japon, car les récentes
réductions temporaires d'impdt semblent avoir eu peu d'effet sur les dépenses de
consommation.

Dans l'état actuel de l1l'économie mondiale, le Japon ne peut pas compter
sur la demande extérieure pour compenser l'insuffisance de la demande interne.
Accroitre les exportations nettes en réduisant & la fois les importations et les
exportations irait & l'encontre du but recherché. La seule solution qui reste,
c'est d'essayer d'accroitre les exportations en laissant le yen perdre encore de
sa valeur face au dollar, mais un tel choix pourrait lui aussi étre contre-
productif car le Japon se trouverait concurrencer le reste de l'Asie sur le
marché des Etats-Unis et il en résulterait sans doute de nouvelles dévaluations
compétitives dans la région, y compris peut-&tre en Chine. En outre, cette
stratégie risque d'étre interprétée comme une mesure de pure circonstance
suscitant l'espoir d'un revirement rapide et l'attente d'une remontée du yen et
entralinant par conséquent le retour des capitaux au Japon, ce qui ferait peser
de nouvelles tensions sur les marchés boursiers du monde entier.

Pays développé adulte, le Japon ne peut plus compter sur le reste du monde
pour assurer la croissance de sa demande. De toute évidence, il a besoin de
pourvoir & celle-ci par une source interne. Dans le Rapport sur le commerce et
le développement, 1996, le secrétariat de la CNUCED recommandait de stimuler 1la
demande en abaissant les cofits internes par la libéralisation des secteurs du
commerce de détail et des services. C'est un premier pas nécessaire vers
l'exploitation des nouvelles technologies dans les transports et les
télécommunications sur le modéle de ce qui a été fait aux Etats-Unis, od la
déréglementation des transports aériens et routiers et les procédures antitrust
engagées dans l'industrie des ordinateurs et des télécommunications ont permis
de créer de nouveaux emplois et favorisé l'innovation technologique. En outre,
il pourrait en résulter des changements considérables dans la maniére dont
fonctionnent les secteurs du commerce de gros et du commerce de détail. En ce
sens, le Japon ressemble aux autres pays de l'Asie de 1l'Est qui ont vu leurs
termes de 1'échange se dégrader pour les produits fondés sur l'information qui
sont aujourd'hui au coeur de la croissance aux Etats-Unis.

Il importe également de prendre des mesures pour résorber le trop-plein
d'actifs résultant de créances douteuses et de faillites afin de rétablir une
situation normale sur le marché. On a fait valoir que pour éviter un bradage des
actifs, il fallait laisser & la situation économique le temps de s'améliorer et
aux bilans le temps de se renforcer; or il n'y a eu ni amélioration ni
renforcement de ce genre. Qui plus est, toute 1l'Asie de 1'Est va entrer dans une
période de liquidation d'actifs. Le Japon se trouve dans une situation analogue
a celle des pays d'Europe orientale s'efforgant de privatiser leur économie :



comme il n'y a pas suffisamment d'acheteurs japonais, les vendeurs doivent aller
chercher des acheteurs a l'étranger. La politique récente visant & accélérer
1'élimination des créances douteuses dans les bilans bancaires va certainement
dans le bon sens. Toutefois, il est fort probable que seule une faible
proportion de la valeur des actifs pourra é&tre récupérée et que la plupart des
créances douteuses devront étre passées par pertes et profits et absorbées par
le secteur public. Une telle perspective ne devrait pas justifier des réductions
de dépenses dans d'autres domaines, comme celles opérées en Thailande et en
République de Corée.

c) Union européenne

Le Royaume-Uni a été le premier pays membre de 1'UE & sortir de la
récession dans les années 90 et continue de bénéficier d'une expansion
économique. En 1997, un certain nombre de pays plus petits comme le Danemark, la
Finlande, 1l'Irlande, la Norvége, les Pays-Bas et le Portugal ont eux aussi
atteint leur taux de croissance potentiel ou 1l'ont largement dépassé. Les grands
pays du continent n'ont pas été capables d'égaler les bons résultats persistants
du Royaume-Uni, ni la récente croissance rapide des petits pays, & l'exception
de l'Espagne. Ces piliers de l'économie européenne semblaient entrer dans une
période de croissance plus soutenue & mesure que les conditions s'amélioraient
au quatriéme trimestre.

En 1997, l'inflation, telle qu'elle ressort de la hausse des prix a la
consommation, était uniformément faible & 2,2 % ou moins dans tous les pays sauf
au Royaume-Uni ol elle a atteint 3,1 %, et en Gréce ol elle a été de 5,5 %.
Malgré la reprise économique naissante, le chdmage est resté supérieur a3 11 % en
Allemagne, en France et en Italie. Les politiques destinées a réduire les
déficits budgétaires &3 3 % ou moins pour satisfaire aux exigences du passage a
la troisiéme phase de l'union monétaire ont continué de freiner la croissance de
la demande intérieure, tandis qu'un chdmage élevé et une faible progression des
salaires réels pesaient sur la consommation.

En raison des liens commerciaux étroits entre les pays de 1l'Union
européenne, et de leur intégration croissante, le redressement de la demande
intérieure a eu un effet multiplicateur important, entrainant une solide
croissance des exportations. Toutefois, le principal soutien de la demande est
venu de l'extérieur de la région, notamment d'Amérique du Nord, des pays en
transition et des pays en développement situés en dehors de 1l'Asie de 1'Est.
L'accroissement des exportations nettes a surtout profité aux pays dont les
monnaies ont baissé récemment face au dollar, notamment 1l'Allemagne et la
France. L'évolution des exportations en 1997 est restée modérée dans les pays
comme la Gréce, l'Italie le Royaume-Uni et la Suéde dont la monnaie s'était
dépréciée plus tét.

La crise asiatique devrait amputer la croissance du PIB et celle des
exportations de 1l'Union européenne de plus d'un demi-point de pourcentage. Ses
effets seront sans doute inégalement ressentis d'un pays et d'un secteur a
l'autre dans la région. Toutefois, si 1l'on veut assurer une croissance réguliére
et plus harmonieuse en 1998, il faudra renforcer la demande intérieure afin de
ne plus dépendre exclusivement des exportations. L'introduction de la monnaie
unique, l'euro, en janvier 1999, devrait stimuler la demande intérieure. A cette
date, les 11 pays qui participeront & la troisiéme phase de l'union monétaire
auront un taux d'intérét uniforme. La convergence des taux a4 long terme est
maintenant & peu prés achevée, mais les taux & court terme dans les pays a



rendement élevé comme l1l'Espagne et l'Italie devront se rapprocher sensiblement
du taux uniforme, qui sera sans doute inférieur a 4 %.

D'autres aspects de l'instauration de la monnaie unique risquent d'étre
moins positifs. Le systéme monétaire européen actuel cessera d'exister en
janvier 1999 et sera remplacé par la nouvelle Banque centrale européenne qui
sera chargée de définir la politique monétaire dans la zone euro. La BCE aura
pour principal objectif d'assurer la stabilité de 1l'euro. Etant donné qu'il
existe de notables différences entre les 11 pays concernés du point de vue de
leurs structures financiéres et de leurs résultats économiques, il est évident
qu'une politique monétaire centralisée ne sera pas toujours exactement celle
qu'auraient suivie en d'autres circonstances les banques centrales en se fondant
sur la situation et les priorités au niveau national. C'était naturellement
l'une des raisons pour lesquelles une convergence économique substantielle é&tait
indispensable avant le lancement de l'union monétaire. Néanmoins, des
différences subsistent et 1l'on peut se demander si la politique monétaire qui
conviendra a4 l'ensemble de la région ne sera pas trop restrictive ou, au
contraire, trop expansive. Etant donné que la nouvelle Banque centrale
européenne fonctionnera dans un environnement inédit, elle aura sans doute
tendance & se montrer plutdt restrictive. Méme si la politique budgétaire
demeure en grande partie du ressort des gouvernements, les possibilités de
prendre, au niveau national et en toute indépendance, des mesures visant a
contrer une politique monétaire centralisée jugée inadéquate par tel ou tel pays
seront, dans la pratique, limitées par les dispositions du Pacte de stabilité et
de croissance de juin 1997. Jusqu'd ce que l'expérience acquise et la
convergence réalisée soient suffisantes, la politique globale risque donc de
demeurer restrictive et d'annuler un grand nombre des avantages & attendre des
taux d'intérét & court terme plus bas susceptibles de résulter de la politique
monétaire unique. Les craintes d'un euro faible sont donc peut-étre exagérées.

Avec une monnaie unique, le commerce entre les pays participants membres
de 1'UE ne sera plus influencé par les fluctuations des taux de change
nationaux, ni les mouvements de capitaux par des écarts entre les taux
d'intérét, mais des différences subsisteront en matiére de salaires, de
productivité et de revenu réel. L'ajustement économique devra par conséquent se
faire par le jeu de plus grandes variations des niveaux de la production et de
l'emploi, puisqu'il ne sera plus possible de recourir & l'ajustement des taux de
change et que la marge de manoeuvre au niveau national sera réduite.
L'efficacité économique dépendra donc de la compétitivité et du pouvoir d'achat
relatifs, c'est-a-dire de la croissance des salaires relatifs et de la
productivité.

Par exemple, si, comme c'est actuellement le cas, les taux de salaire
nominaux en Allemagne augmentent moins que la productivité du travail, les
marchandises allemandes deviendront de plus en plus compétitives, et la
rentabilité des entreprises allemandes ainsi que les ventes de produits
allemands aux autres pays de 1'UE s'en trouveront renforcées. Il en résultera un
déplacement de la demande vers les producteurs allemands, ce qui entrainera une
baisse de la production et de l'emploi dans le reste de l'Europe. Comme il ne
sera plus possible de réduire les taux d'intérét par rapport & l'Allemagne et
que tout accroissement de la demande par le biais des dépenses budgétaires
serait limité par le Pacte de stabilité et de croissance et profiterait
d'ailleurs en grande partie & 1l'Allemagne, la seule autre parade possible serait
de réduire les cofits unitaires de main d'oeuvre. Pour y parvenir, il faudrait
soit agir sur les salaires nominaux, soit accroitre la productivité. Les



salaires pouvant étre ajustés plus rapidement qu'on ne peut accroitre la
productivité, il est probable que les politiques visant & défendre les
producteurs nationaux feront pression sur les salaires et les prix, créant ainsi
un risque de déflation plus grand que le risque d'inflation. Par contre, s'il
s'avére impossible de réduire les salaires réels & cause de résistances
sociales, le chdmage augmentera. L'une et l'autre politiques auront pour effet
non seulement de rendre plus difficile l'accroissement de la demande intérieure,
mais aussi de renforcer l'euro et donc d'affaiblir la contribution de la demande
extérieure a4 la croissance. La tdche essentielle & laquelle la nouvelle Bangque
centrale européenne devra s'atteler ne sera donc sans doute pas de prévenir
l'inflation, mais bien de maintenir la rentabilité et la demande intérieures &
des niveaux compatibles avec des taux de chémage tolérables.

2. Pays en développement
a) Amérique latine

Depuis la crise de la dette des années 80, l'enjeu essentiel pour
l'Amérique latine a été de concilier une croissance suffisamment forte pour
maintenir le chdmage & des niveaux acceptables et réduire la pauvreté et une
position des paiements extérieurs supportable. La reprise intervenue depuis la
crise mexicaine donne & penser que ce dilemme est toujours d'actualité, car la
situation des paiements a continué a se dégrader méme si les déficits portent
aujourd'hui sur une proportion plus élevée de biens d'équipement dans les
importations totales que par le passé. A ces difficultés se sont ajoutés les
effets de la crise de 1l'Asie de 1'Est sur les prix des produits de base et du
pétrole. Du fait de leur lourde dépendance & l'égard des apports de capitaux
privés pour le financement de leurs déficits croissants en matiére de paiements,
les pays d'Amérique latine restent exposés au risque de contagion.

La reprise a été particuliérement vigoureuse en 1997 dans des pays comme
1'Argentine, le Chili, le Mexique, le Pérou et 1l'Uruguay ol la croissance du PIB
a atteint ou dépassé 6,5 % (tableau 4). L'économie chilienne, en particulier, a
connu sa l4éme année de croissance, et ce malgré les politiques restrictives
appliquées pour enrayer la surchauffe de 1l'économie devenue patente en 1996. Au
Brésil, l'expansion soutenue par la consommation en 1996 a été pareillement
freinée en 1997 par le resserrement du crédit et les restrictions budgétaires
appliquées pour parer aux effets de la crise en Asie de 1'Est. Bien
qu'inférieure 3 la moyenne régionale, la croissance de 3,5 % du PIB a néanmoins
marqué une amélioration par rapport a l'année précédente, et cette croissance
dure depuis cing ans, avec une inflation qui recule mais un déficit des
paiements extérieurs qui se creuse.

Le regain de croissance enregistré en Amérique latine est a mettre au
compte d'une vigoureuse reprise de l'investissement conjuguée a 1l'expansion
continue des exportations. En raison surtout des répercussions de la crise en
Asie de 1'Est, les prix & l'exportation sont restés pratiquement au méme niveau
que l'année précédente pour la région dans son ensemble, et l'amélioration des
recettes d'exportation résulte entiérement de l'accroissement des quantités
exportées, qui a été deux fois et demi plus important que celui du PIB. Les prix
a4 l'exportation devraient évoluer a la baisse en 1998 & mesure que les effets de
la crise en Asie de l1l'Est gagneront l'ensemble de 1l'économie mondiale.
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Tableau 4

AMERIQUE LATINE : PRODUCTION, EXPORTATIONSET IMPORTATIONS, 1995-1997
(Variation en pourcentage du volume par rapport a |'année précédente)

Production a/ Exportations Importations
1995 1996 1997 b/ 1995 1996 1997 b/ 1995 1996 1997 b/
Tous les pays 0,6 3,6 5,2 12,0 11,0 12,5 3,0 11,5 21,5
dont :
Argentine -5,0 35 8,0 20,3 5,6 7.3 -14,4 19,7 27,6
Boalivie 3,8 39 4,0 5,2 9,4 55 13,2 -0,3 23,3
Brésil 39 31 35 -2,3 3,7 7,3 31,4 6,1 21,2
Chili 8,2 72 6,5 115 14,5 9,6 23,1 12,4 14,9
Colombie 59 2,2 3,0 2,2 5,0 12,3 6,8 0,4 11,1
CostaRica 2,2 -0,6 25 8,7 10,8 7,2 -2,9 6,0 18,7
Equateur 2,7 2,0 35 7,1 33 35 14,5 -8,0 20,4
El Salvador 6,3 25 4,0 15,3 5,8 21,2 21,6 -8,8 14,4
Guatemala 5,0 31 4,0 19,4 12,4 13,2 10,7 -1,5 17,9
Mexique -6,6 5,2 7,0 24,4 16,0 19,2 -13,8 18,8 24,6
Paraguay 4,5 1,0 25 19,7 -10,7 -1,6 20,2 -10,6 4,8
Pérou 78 2,5 7,0 8,2 6,1 12,7 27,5 17 14,2
Uruguay -2,3 4,8 6,5 -0,7 16,8 13,9 -53 15,7 17,1
Venezuela 35 -1,4 5,0 6,0 3,2 8,1 24,9 -22,0 34,4

Source : Communiqué de presse de I'OMC, 19 mars 1998; CEPALC, Preliminary Overview of the Economy of Latin America and the
Caribbean 1996, CEPAL C, Santiago du Chili, 1996 (publication des Nations Unies, numéro de vente : E.96.11.G.13), tableaux A.1, A.9 et A.10 (
commerce en 1995); et ibid, tableaux A.1, A.8 et A.9.

al Données fondées sur les prix de 1990.

b/ Chiffres provisoires.

Le commerce intrarégional a continué de jouer un rdle important dans la
dynamique de croissance de la région, renforgant l'interdépendance économique
des pays, notamment ceux qui ont des liens avec le cdne austral. La mise en
place presque achevée du marché commun du cdéne austral a favorisé l'expansion du
commerce intrarégional en général, et du commerce des céréales en particulier.
L'Argentine a continué d'exploiter ses débouchés a l'exportation, principalement
sur le marché brésilien, tandis que les exportations mexicaines, & dominante
d'articles manufacturés destinés & 1l'Amérique du Nord, ont continué & bénéficier
de la dépréciation de la monnaie au lendemain de la crise.

Les importations quant a elles, profitant d'un trés fort accroissement des
achats de biens d'équipement 1lié & l'augmentation de l'investissement, ont
en 1997 progressé beaucoup plus rapidement en volume que les exportations et ce
dans presque tous les pays de la région & l'exception notable de la Colombie et
d'El Salvador. La croissance en volume des importations de 1l'Argentine, par
exemple, a atteint le chiffre sans précédent de 28 %. Au Brésil et au Mexique,
l'appréciation de la monnaie et 1l'afflux de capitaux ont entrainé une
progression correspondante de 21 % et 25 % respectivement, encore que



l'accroissement de la demande intérieure ait aussi joué un rdle important au
Mexique. La croissance plus rapide des importations que des exportations a eu
pour effet de creuser fortement le déficit courant de la région qui est passé de
35 milliards de dollars en 1996 a4 60 milliards de dollars en 1997; il est
imputable aux déficits considérables de l'Argentine, du Brésil et du Mexique,
ainsi qu'a un excédent plus faible que d'habitude au Venezuela.

Si les prix moyens & l'exportation dans l'ensemble de la région sont
restés stables en 1997, les prix du café, qui sont importants pour la Colombie
et les pays d'Amérique centrale, ont été trés fermes. Par ailleurs, les
exportateurs de pétrole comme la Bolivie, l'Equateur, le Mexique et le Venezuela
et les exportateurs de matiéres premiéres industrielles comme le Chili ont wvu
leurs termes de 1l'échange se dégrader & des degrés divers. Les termes de
1'échange du Chili ont également pdti de la baisse des prix de la poudre de
poisson et des fruits frais.

L'accélération de la croissance de la production s'est accompagnée d'une
forte tendance persistante au ralentissement de l'inflation, laquelle est tombée
4 son niveau le plus bas depuis un demi-siécle. Le taux d'inflation en 1997 a
été inférieur a celui de 1996 dans 10 pays et n'a pas varié dans 11 autres.
L'Argentine a enregistré l'un des taux d'inflation les plus bas du monde. En
revanche, le taux a grimpé a un niveau record au Venezuela & la suite de la
libération des prix et d'une importante dévaluation.

Aprés s'étre fortement redressées a la suite des baisses enregistrées
en 1995 en raison de la crise du peso mexicain, les entrées de capitaux ont fait
un bond en 1997 pour atteindre le niveau record de 73 milliards de dollars, soit
4 % environ du PIB de la région, et ont plus que suffi & financer
l'accroissement considérable du déficit courant. La composition des entrées de
capitaux a changé depuis le début des années 90 et l'investissement étranger
direct (IED) représente aujourd'hui prés des deux tiers du total, contre moins
d'un cinquiéme en 1994. Actuellement, les entrées de capitaux & court terme en
provenance des banques ne représentent qu'une fraction modeste des entrées
totales dans la plupart des pays (et correspondent essentiellement au
financement du commerce extérieur). L'ampleur des entrées de capitaux a entrainé
une appréciation des monnaies, surtout au premier semestre de 1997 ou le dollar
s'est affermi sur les marchés internationaux. Globalement, les monnaies de la
région se sont appréciées en moyenne de 4 % face au dollar en 1997, mais la
hausse a atteint jusqu'a 20 % au Venezuela. Trois pays ont vu leur monnaie
perdre de sa valeur : El Salvador, le Nicaragua et la Trinité-et-Tobago.

La croissance de la région devrait ralentir en 1998 et s'établir a 3 %
environ du fait principalement des événements en Asie de l'Est. A mesure que la
crise financiére en Asie de l1l'Est s'aggravait vers la fin de 1997, quelques-uns
des nouveaux marchés de capitaux de l'Amérique latine se sont trouvés dans une
situation difficile, surtout au Brésil, mais aussi en Argentine, au Chili et au
Mexique. Dans la plupart des pays, ces difficultés ont pu étre atténuées grace
principalement & l'adoption immédiate de politiques monétaire et budgétaire
restrictives dont les effets continuent & se faire sentir dans toute la région.

La Banque centrale du Brésil, confrontée en octobre 1997 & une trés forte
baisse du prix des actions et a4 des pressions croissantes sur les réserves de
change, a relevé les taux d'intérét & plus de 40 %, et le Ministére des finances
a annoncé un ensemble de mesures de réduction des dépenses et d'augmentation des
impdéts d'un montant de 18 milliards de dollars, visant & réduire le déficit du



secteur public dans des proportions équivalant & prés de 2,5 points de
pourcentage du PIB. Bien que la politique monétaire ait été assouplie au cours
des mois suivants et que le déficit du secteur public ait continué & augmenter,
pour atteindre entre 6 et 7 % du PIB, la croissance de l'économie a ralenti et
sera sans doute inférieure a4 2 % en 1998. Toutefois, les écarts entre les taux
d'intérét restent importants et l'offre de rendements liés au dollar a entrainé
un trés fort accroissement des entrées de capitaux : elles dépassaient

10 milliards de dollars en mars 1998.

En Argentine aussi, les cours de la Bourse se sont repliés, a la suite du
krach d'octobre 1997 et les taux d'intérét ont monté. Le principal sujet
d'inquiétude a été l'effet potentiel d'une propagation de la crise de 1l'Asie de
1'Est au Brésil, l'Argentine étant devenue de plus en plus tributaire de ses
exportations vers son principal partenaire du MERCOSUR. Au Chili, en dépit de la
hausse des taux d'intérét qui en valeur réelle sont passés de 6,5 % a 8,5 %
entre octobre 1997 et janvier 1998, la Banque centrale a dii laisser flotter & la
hausse la valeur du dollar en pesos et continuera sans doute & pratiquer une
politique monétaire restrictive afin d'empécher une nouvelle dépréciation de la

monnaie.

Les exportations latino-américaines devraient ralentir en 1998 & mesure
que la demande de l1l'Asie de 1l'Est continuera de faiblir. En outre, les pays de
la région risquent de subir une perte de compétitivité plus ou moins grande du
fait de la dévalorisation de plusieurs monnaies asiatiques. C'est justement pour
conserver sa compétitivité que le Brésil, au début de 1998, a élargi les marges
de fluctuation de sa monnaie par rapport au dollar. La baisse prévue des cours
mondiaux du pétrole et des produits de base contribuera elle aussi & laminer les
recettes d'exportation de bon nombre de pays de la région, et l'effondrement des
cours du cuivre a déja provoqué une diminution trés sensible des recettes au
Chili.

Bien que les inquiétudes suscitées par la crise en Asie de 1'Est ne soient
plus axées sur les flux de capitaux mais sur le commerce, la région risque de
demeurer vulnérable a4 l'instabilité des entrées de capitaux, en dépit de
l'amélioration de leur composition et du renforcement du secteur bancaire ces
derniéres années. Pour la région dans son ensemble, la dette extérieure a court
terme équivaut actuellement & 35 % des recettes d'exportation (dans une
fourchette comprise entre 11 % au Venezuela et 78 % au Pérou pour les grands
pays) et & 70 % des réserves totales (dans une proportion allant de 33 % au
Venezuela a 154 % au Mexique). Les perspectives pour l'année 1998 dans son
ensemble dépendront essentiellement de la tournure des événements tant aux

Etats-Unis qu'au Japon.
b) Asie

La propagation de la crise financiére en Asie au second semestre de 1997 a
eu des effets variables sur les pays de la région (tableau 5) et c'est 1l'Asie du
Sud-Est qui a été la plus touchée, avec une chute des taux de croissance de prés
de moitié par rapport & 1996. La croissance a également ralenti en Asie du Sud,
mais pour la premiére fois depuis le début de la décennie elle a dépassé celle
de 1l'Asie du Sud-Est. La croissance des exportations et des importations a été
comparable & celle de l'année précédente, mais beaucoup plus faible qu'en 1995.



Tableau 5

ASIE EN DEVELOPPEMENT : PRODUCTION ET COMMERCE DANS CERTAINSPAYS
ET CERTAINES SOUS-REGIONS, 1995-1997
(Variations en pourcentage par rapport a I'année précedente)

Production a/ Valeur des exportations Valeur desimportations
Pays/région
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Nouveauix pays industriels 7.4 6,4 6,0 20,9 45 34 22,9 52 30
Dont :
Hong-kong (Chine) 39 50 52 14,8 4.0 40 19,1 3,0 51
Rép. de Corée 8,9 71 55 315 4,1 7,2 32,1 12,2 -2,3
Singapour 8,7 6,9 7.8 21,0 6,4 -31 21,6 54 0,1
Province chinoise de Taiwan
6,0 57 6,8 20,0 38 52 21,2 -0,1 10,1
Asie du Sud-Est 8,2 71 39 24,3 6,0 8,7 29,7 6,3 2,4
Dont :
Indonésie 8,2 8,0 4,6 18,0 58 11,2 26,6 81 4,8
Malaisie 9,5 8,6 75 26,6 7,3 6,0 30,4 1,7 7,0
Philippines 4.8 57 51 29,4 17,7 22,8 23,7 20,8 14,0
Thailande 8,8 55 -04 24,8 -1,9 32 31,9 0,6 -9,3
Asiedu Sud 6,6 6,8 4.8 20,5 55 51 257 7,7 5,6
Dont :
Bangladesh 44 54 57 37,2 12,2 13,7 394 17,8 3,0
Inde 72 7,5 5,0 20,8 4,1 5,0 28,0 51 8,2
Népal 2,8 6,1 43 -9,6 1,7 10,3 21,9 9,0 10,3
Pakistan 52 4,6 31 16,1 7,1 -2,7 18,5 16,7 -5,0
Sri Lanka 55 38 6,3 18,7 79 13,0 11,6 25 7,0
Chine 10,5 9,6 8,8 249 17,9 20,0 15,5 19,5 25
Source: Asian Development Outlook 1998 (Hong-kong (Chine) : Oxford University Press

pour le compte de la Banque asiatique de développement, 1998), tableaux Al, All et Al3.
a/ D'aprés des données en prix constants.

En octobre 1997, la crise financiére a atteint Hong-kong (Chine) ol la
Bourse a enregistré les plus fortes pertes de son histoire, et par la suite les
autres nouveaux pays industriels (NPI) du premier rang (République de Corée,
Singapour et province chinoise de Taiwan). Le ralentissement de la croissance du



PIB dans ces pays en 1997 (&4 6 %, contre 6,4 % en 1996) est dli & une chute
brutale de la demande et des prix mondiaux de produits tels que l'électronique,
les semi-conducteurs, l'acier et les produits de 1l'industrie pétrochimique.

L'économie chinoise a maintenu sa forte dynamique de croissance en 1997,
méme si elle n'a pas réussi 3 atteindre l'objectif officiel de 10 %. La
faiblesse de la demande intérieure a été partiellement compensée par la poussée
des exportations. Les prix d'une large gamme de biens de consommation ont été
abaissés grace a l'application conjuguée de mesures administratives et de
politiques macroéconomiques. Les entreprises des communes et des villages ont
contribué pour de la moitié & la production industrielle du pays en 1997 et pour
un tiers a ses exportations, et elles sont aussi & l'origine d'une expansion
du PIB environ deux fois plus rapide que celle observée pour l'ensemble de
l'économie. La crise asiatique a mis en évidence la nécessité pour le
gouvernement d'étre plus attentif aux problémes du secteur financier et
d'adopter des mesures propres a améliorer l'efficacité de la politique monétaire
et a4 restructurer les actifs des banques d'Etat.

En Asie du Sud-Est, la croissance du PIB, inférieure a3 4 % en 1997, a été
la plus faible depuis deux décennies. Les difficultés financiéres rencontrées
dans les pays de la région ont été aggravées par les conditions météorologiques
anormales créées par le phénoméne El Nifio qui est & l'origine de la plus grave
sécheresse que l'Indonésie, la Malaisie, les Philippines, Singapour et la
Thailande aient connue depuis 50 ans. Dans les trois premiers de ces pays, les
plus durement touchés, les conséquences économiques continueront & se faire
sentir en 1998.

La croissance en Asie du Sud est tombée & moins de 5 % en 1997 (contre
6,8 % en 1996). Elle a été trés inégale d'un pays a l'autre du fait de
1'évolution contrastée des secteurs agricole et manufacturier. Le ralentissement
notable de la croissance de la production en Inde comme au Pakistan est
imputable en partie aux effets des conditions météorologiques sur l'agriculture.
Au Pakistan, il est di également aux virus du coton. Le Bangladesh a connu sa
croissance la plus rapide depuis le début des années 90, en raison
principalement d'un accroissement impressionnant de la production agricole,
notamment pour le riz. L'accélération de la croissance a Sri Lanka, par
ailleurs, est due au redressement de l'agriculture ainsi qu'ad la croissance
soutenue de l'industrie manufacturiére, restée le secteur le plus dynamique.

La crise financiére asiatique a eu un effet moins brutal sur 1l'Asie du Sud
du fait de la convertibilité restreinte du compte de capital et de risques plus
limités en matiére de dette extérieure a& court terme. Les monnaies de 1l'Inde et
du Pakistan ont perdu environ 10 % de leur valeur au premier semestre de 1997. A
la différence de ceux de l'Asie du Sud-Est, les pays de la sous-région demeurent
moins étroitement intégrés & 1l'économie mondiale en raison de leur approche
graduelle de la libéralisation des échanges, de la déréglementation financiére
et de la privatisation. La création de nouveaux mécanismes régionaux tels que
1'Accord de commerce préférentiel de 1l'Asie du Sud va dans le sens d'une
intégration plus étroite au sein de la région ainsi qu'a 1l'économie mondiale.

En Asie occidentale, les résultats économiques ont encore été largement
influencés par l'évolution du secteur pétrolier et par la situation politique
dans les pays de la sous-région. Le PIB a progressé de 7,6 % en 1997, contre

10,4 % l'année précédente, principalement en raison d'une augmentation de la
production pétroliére qui a amplement compensé la baisse des prix. Les



gouvernements de la région ont accordé une importance croissante au secteur
privé et a l'investissement étranger, et ont continué a appliquer des politiques
destinées a corriger les déséquilibres interne et externe et a4 améliorer
l'efficacité et la productivité. Les progrés accomplis ont toutefois été trés
variables d'un pays & l'autre et, a l'exception de la Jordanie, du Liban, de la
République arabe syrienne et du Yémen, les pays de la région restent fortement
tributaires du pétrole. Les perspectives d'évolution des prix du pétrole étant
peu brillantes, la croissance devrait encore ralentir dans la région en 1998 et
tomber 3 moins de 6 %.

Tous les NPI du premier rang connaitront sans doute une croissance plus
lente qu'en 1997, surtout la République de Corée ol la production baisserait de
6 % selon les projections. La province chinoise de Taiwan enregistrerait le
ralentissement le plus faible, avec une croissance ramenée a 4-5 %. Le recul
sera sans doute plus marqué & Singapour et & Hong-kong (Chine), par suite de la
baisse de la demande de 1l'Asie du Sud-Est pour les produits d'exportation en
provenance de ces pays, de la diminution des recettes du tourisme et des effets
d'une politique monétaire plus stricte. A Singapour, la croissance ne devrait
pas dépasser 1 % et Hong-kong (Chine) devrait connaitre une récession, avec une
baisse de l'activité économique comprise entre 2 et 3 %. La croissance chinoise
devrait également ralentir en 1998 pour s'établir a 6 % environ. On s'attend a
une aggravation du chdmage et & de nouveaux licenciements dans les entreprises
publiques au cours des réformes triennales prévues qui ont commencé en 1997, et
un ralentissement de la croissance des exportations, imputable & une perte de
compétitivité, est également probable.

Pour 1l'Asie du Sud-Est, les perspectives pour 1998 sont des plus
incertaines : elles dépendent notamment de la maniére dont les gouvernements
rempliront les conditions liées aux emprunts contractés auprés du FMI et de la
mesure dans laquelle ils le feront. La situation de l'Indonésie est
particuliérement préoccupante, car les licenciements massifs et la hausse des
prix des produits alimentaires essentiels ont accru le chdmage et la pauvreté
dans des proportions dramatiques et provoqué des troubles sociaux. La Thailande
et la République de Corée sont elles aussi durement éprouvées par la crise sur
le plan social. (Les conséquences sociales de la crise dans les pays les plus
touchés sont analysées au chapitre III.)

En Asie du Sud-Est, les exportations n'ont pas encore réagi a la brutale
dépréciation des monnaies. L'amélioration de la balance commerciale des pays les
plus durement touchés est due essentiellement jusqu'a présent a une forte
diminution des importations. La Thailande, ol la dette du secteur privé est
énorme, devrait enregistrer une baisse d'activité de 8 % en 1998 et le recul
pourrait dépasser 12 % en Indonésie. La Malaisie devrait elle aussi connalitre
une récession, tandis qu'aux Philippines la croissance pourrait demeurer
positive tout en étant fortement ralentie.

L'Asie du Sud devrait retrouver en 1998 une croissance égale & celle
de 1996 grédce & la reprise au Pakistan et en Inde, mais dans la plupart des pays
la croissance continuera d'étre bridée par les carences de l'infrastructure et
l'instabilité politique. Sauf nouveaux ajustements des taux de change, les
principaux secteurs d'exportation (vétements, textiles, matiéres plastiques et
fibres synthétiques), concurrencés par les exportations d'autres pays d'Asie,
seront touchés. Le Pakistan en particulier, dont les exportations se composent
en grande partie de textiles et de vétements, devra affronter une concurrence
plus dure. A la suite de leurs essais nucléaires, l'Inde et le Pakistan ont é&té



soumis 3& des sanctions économiques par quelques-uns de leurs principaux
partenaires commerciaux. Si de telles sanctions devaient se renforcer, les deux
pays pourraient connaitre des difficultés de paiements et voir leur croissance
ralentir, méme s'ils parviennent & éviter une crise financiére grave et les
désordres monétaires liés aux fuites de capitaux.

c) Afrique

La croissance s'est poursuivie en 1997 mais elle a été beaucoup plus lente
qu'en 1996. A 3,3 %, elle a & peine dépassé le taux d'accroissement de la
population et a été bien inférieure aux 4,6 % enregistrés en 1996. Les résultats
économiques ont été trés contrastés d'un pays et d'une sous-région a l'autre,
dépendant en grande partie des conditions météorologiques, de 1l'évolution des
prix des produits de base, ainsi que de l'existence ou de l'absence de conflits
armés et de troubles sociaux (tableau 6).

En dépit des efforts de diversification accomplis, les exportations
régionales ont continué d'étre composées principalement de produits minéraux en
Afrique du Sud, de pétrole et de gaz en Algérie, de pétrole au Nigéria, de
pétrole brut et raffiné en Egypte, de phosphates, d'acide phosphorique et
d'agrumes au Maroc, de cacao et de café en Céte d'Ivoire, de pétrole et de
diamants en Angola, de diamants au Botswana, de cuivre en Zambie, de pétrole, de
bois et de manganése au Gabon, de métaux, de tabac et de coton au Zimbabwe, et
de thé et de café au Kenya. Les pays exportateurs de produits primaires, qui
avaient bénéficié de 1l'évolution favorable des prix des produits de base, ont
souffert d'un retournement de tendance, en particulier pour le pétrole.

De surcroit, les sécheresses et les inondations provoquées par le
phénoméne climatique El Nifio ont été désastreuses pour la production agricole
dans des pays aussi divers que le Maroc en Afrique du Nord, 1l'Ethiopie, le
Kenya, la République-Unie de Tanzanie et la Somalie en Afrique de 1l'Est, la
Zambie et le Zimbabwe en Afrique australe, ainsi que dans plusieurs pays de la
région du Sahel. Les cultures pluviales de plusieurs pays (Erythrée, Ethiopie,
Kenya, Ouganda, République-Unie de Tanzanie et Somalie) ont été ravagées par les
perturbations climatiques provoquées par El Nifio, qui ont entrainé des
précipitations excessives dans certaines parties de 1l'Afrique de 1'Est, mais des
sécheresses dans certaines parties de 1'Afrique australe et de l1l'Afrique du
Nord. En raison des dégits importants subis par les récoltes et de la perte d'un
grand nombre de tétes de bétail, la production alimentaire s'est effondrée. Les
pénuries alimentaires ont été particuliérement graves dans les pays de 1l'Afrique
australe et de 1l'Afrique de 1'Est. En outre, les dommages causés a
l'infrastructure (routes, ponts et voies ferrées) ont sérieusement perturbé la
circulation des marchandises tant & l'intérieur des pays que d'un pays a
l1'autre.

Bon nombre des pays de la région ont enregistré des taux de croissance de
plus de 4 % en 1997, mais un certain nombre de grands pays dont la République
démocratique du Congo, le Maroc, le Nigéria et 1l'Afrique du Sud ont connu une
croissance faible ou négative. Dans bon nombre de pays, des efforts persévérants
et la stabilité macroéconomique ont créé des conditions favorables a
l'investissement et & l'accroissement de la production. Bien que les produits de
base traditionnels aient conservé la premiére place dans les exportations
totales, la diversification au profit d'exportations nouvelles progresse dans
plusieurs pays d'Afrique du Nord et d'Afrique australe tels que 1'Egypte, 1la
Tunisie et le Botswana. A noter &galement la diffusion et le renforcement de la



Tableau 6
EVOLUTION DE LA PRODUCTION DANS LES PAYS AFRICAINS, 1990-1997
(Variation en pourcentage par rappert d !'année précédente)

Pays 1990-1995 a/ 1995 1996 1997
Algérie 0.4 3,5 4.0 4.5
Angola 2.4 6,2 7.2 8.0
Bénin 4.3 4.8 5.6 5,9
Botswana 4.7 4.5 6.2 4.9
Burkina Faso 3.3 4.5 5.5 6.6
Burundi -1.7 -3.4 -12.9 4.3
Cameroun -1.4 4.4 5.0 5.1
Cap-Vern 4.3 4.7 4.2 4.5
République centrafricaine I.1 4,1 -3.9 -3.3
Tchad 2.7 5.5 2.8 6.3
Comores 02 2.4 0.4 0,0
Congo 0.4 0.8 5.9 -17.6
Cote d’lIvoire 1.1 6.9 6.8 6,1
République démocratique du Congo 7.6 1.6 1.3 -5,0
Djibouti 2.0 -3t -5.0 0.8
Egypte 1,4 23 4.3 5.0
Guinée équatoriale 8.2 14.9 389 96.7
Erythrée 2.0 5.5 6.9 4.4
Ethiopie 2.0 5.4 11.9 5.3
Gabon 2.4 3.7 32 4.5
Gambie 0.6 -6.5 2.8 2.2
Ghana 4.3 4.0 5.2 3.0
Guinée 3.6 4.4 4.5 4.8
Guinée-Bissau 3.3 L6 5.8 5.2
Kenya 1.6 4.4 4.3 2.0
Lesotho 6.0 9.3 12.6 7.2
Jamahiriya arabe libyenne -1,0 -1 2.0 20
Madagascar 0.3 1.8 2.0 3.5
Majawi 1.2 9.0 16,1 5.6
Mali 27 6.3 4.0 6.6
Mauritanie 3.9 4.6 4.5 4.3
Maurice 4.9 4.4 6.1 5,6
Maroc 1.0 -7.2 11.8 -1.1
Mozambique 5.8 1.5 6.4 6,6
Namibie 4.1 2.5 5.0 4.0
Niger 0.8 3.2 3.3 4.5
Nigéria 27 2.6 2.4 3.2
Rwanda -10.0 23.2 1.4 12,7
Sao Tomé-et-Principe 1.7 1Y 1.9 1.8
Sénégal 23 9.8 5.1 4.7
Seychelles 2.8 -1.8 1.7 2.1
Alfrique du Sud 0.8 3.4 3.1 2.2
Soudan 59 4.5 4.3 5.0
Swaziland 20 3.5 2.5 2.5
Togo -).6 8.4 6.2 5.8
Tunisie 3.9 2.9 6,9 5,1
Quganda 7.5 9.6 9.4 4,2
République-Unie de Tanzanie 4,1 3.8 4.2 4,1
Zambie -0,5 -3.1 6.4 4.6
Zimbabwe 0.8 0,1 7.4 4.5

Source : Calculs effectués par le secrélariat de la CNUCED sur la base de données exprimées en dollars de 1990.
a/ Moyenne annuelle.



croissance économique entre les pays de la région, a l'inverse de la situation
observée au début des années 90 ol un tiers des pays avaient vu leur production
diminuer. Dans les pays de la zone franc (CFA) comme la Cdte d'Ivoire, le Mali
et le Sénégal, la reprise économique intervenue & la suite des ajustements des
taux de change en 1994 s'est poursuivie. Par contre, en Ouganda, la croissance a
ralenti de plus de moitié par rapport aux deux années précédentes, et les
résultats économiques sont restés décevants au Nigéria et en Afrique du Sud.

Au niveau sous-régional, seule 1l'Afrique centrale a vu sa production
augmenter de moins de 3 % en 1997. Dans les autres sous-régions, le taux
correspondant a été de 3,4 % en Afrique australe et d'un peu moins de 4 %
en Afrique de 1'Est, de 1'Ouest et du Nord. Toutefois, a l'exception de
1'Afrique de 1l'Ouest qui a réussi a maintenir le rythme de l'année précédente,
toutes les sous-régions ont enregistré une croissance nettement plus lente
qu'en 1996. En Afrique de 1'Est, la croissance a ralenti non seulement en
Ethiopie et en Ouganda, mais aussi au Kenya, de loin le plus grand pays de la
sous-région, en raison des effets de la sécheresse sur la production agricole,
et aussi des incertitudes quant & la politique générale. En Afrique de 1l'Ouest,
la baisse des prix du pétrole conjuguée aux aléas du climat des affaires
a affaibli la reprise dans les secteurs autres que le pétrole au Nigéria. Au
Ghana, l'activité miniére a souffert de la chute brutale du prix de l'or, tombé
a4 son plus bas niveau depuis 18 ans, mais le pays a bénéficié de 1l'augmentation
de la production et des prix du cacao. L'accroissement phénoménal de la
production en Guinée équatoriale est di & une nouvelle découverte de pétrole. Le
mouvement de croissance dans les pays CFA de la sous-région comme le Bénin,
le Burkina Faso, la Cdte d'Ivoire, le Mali, le Sénégal et le Togo a été soutenu
par l'accroissement des exportations. En Afrique du Nord, le contraste a été
frappant entre le recul de la production au Maroc et 1l'accélération de la
croissance en Egypte ou les résultats relativement bons de la Tunisie.

En Afrique centrale, la production a baissé de 5 % en République démocratique du
Congo, le plus grand pays de la sous-région, tandis que le Cameroun, le Gabon et
les autres pays de la zone CFA ont maintenu 1'élan de leur croissance.

En Afrique australe, la production agricole a gravement souffert du phénoméne

El Nifio. Le ralentissement observé dans l'agriculture et dans 1l'industrie
miniére, conjugué au fléchissement de l'investissement et des exportations, a
entrainé un freinage brutal de la croissance du PIB au Zimbabwe. En revanche, la
vigueur des exportations de pétrole et le retour de la stabilité dans certaines
parties du pays ont provoqué une accélération de la croissance en Angola.

En Afrique du Sud, le plus grand pays du continent, la production a souffert de
la conjoncture défavorable dans le secteur des mines d'or, conségquence de la
chute brutale du prix de l'or.

Le financement du déficit courant reste le probléme essentiel pour
les pays africains. Le déficit global du compte courant a augmenté légérement,
passant de 7 milliards de dollars en 1996 & 7,2 milliards en 1997. Toutefois,
rapporté au PIB il est tombé de 2,6 % a4 2 %, a la différence des déficits élevés
et persistants enregistrés par le passé. En fait, seul un petit nombre de pays
comme la Guinée équatoriale, le Lesotho, le Mozambique et le Soudan accusaient
un déficit courant supérieur 4 20 % du PIB. Dans une dizaine de pays dont
1'Afrique du Sud, le Burundi, le Cameroun, le Maroc, l'Ouganda, la Tunisie et le
Zimbabwe, le déficit était inférieur a 3 %, tandis que d'autres comme 1l'Algérie,
le Botswana, le Gabon, la Namibie et le Nigéria affichaient un excédent. Les
déficits de la balance courante sont de plus en plus financés par des apports de
capitaux non générateurs de dettes. Cependant, l'investissement étranger direct
(IED) est fortement concentré sur quelques pays. En 1996, par exemple, l1l'Afrique



du Sud, 1l'Algérie, l'Angola, la Cdte d'Ivoire, l'Egypte, le Ghana, le Maroc, le
Nigéria et la Tunisie ont accueilli plus des deux tiers des flux d'IED destinés
a 1'Afrique, le Nigéria & lui seul en absorbant environ le tiers. Les flux d'IED
sont aussi fortement concentrés du point de vue du pays d'origine et de 1la
branche d'activité économique visée. La France, le Royaume-Uni, l'Allemagne et
les Etats-Unis sont les principaux investisseurs, et les industries du pétrole,
du gaz, des métaux et les autres activités extractives sont les principales
destinations des investissements. Les flux risquent d'étre perturbés par la
crise asiatique, car certains pays en développement d'Asie, notamment la
Malaisie, sont devenus des investisseurs non négligeables dans la région ces
derniéres années.

Pour 1998, la croissance de 1l'Afrique dans son ensemble ne devrait guére
étre meilleure qu'en 1997. La crise asiatique touchera directement un certain
nombre de pays qui ont noué des liens commerciaux plus &troits avec cette
région. Les exportations pourraient également ralentir en raison des retombées
de la crise sur les principaux partenaires commerciaux du continent en Europe et
en Amérique du Nord. Les prix des produits de base qui intéressent l1l'Afrique
risquent de s'inscrire en baisse. Une remontée du cours du pétrole parait peu
probable et les perspectives en la matiére ne semblent pas favorables a
l'amélioration des résultats économiques de grands pays comme l'Algérie,
1'Angola, 1'Egypte, la Jamahiriya arabe libyenne, le Nigéria et la Tunisie. La
crise va se traduire par un amoindrissement des recettes d'exportation de
matiéres premiéres comme les minerais, et par une concurrence plus intense sur
les marchés du caoutchouc et du cuivre. Parmi les pays qui seront touchés de
cette maniére figurent notamment 1l'Afrique du Sud, le Ghana, la République
démocratique du Congo et la Zambie. Enfin, il n'est pas certain que tous les
effets du phénoméne El Nifio aient déja été pleinement ressentis.

3. Pays en transition

Le redressement du groupe des pays en transition, en particulier de la
Communauté des Etats indépendants (CEI), dont la production avait chuté pendant
plusieurs années suite a la dissolution de 1'URSS, a été le fait le plus
marquant de l'année 1997 sur le plan économique. Il s'explique par la
consolidation de la reprise amorcée dans un certain nombre de pays et par le
redémarrage de l'activité économique, qui n'avait cessé de décliner, dans
la Fédération de Russie. Les pays en transition ont continué d'évoluer de fagon
trés contrastée, les deux extrémes étant la Bulgarie et l'Estonie dont les PIB
ont, respectivement, diminué de plus de 7 % et augmenté de plus de 11 %
(tableau 7). Au niveau sous-régional, la croissance a nettement marqué le pas
en Europe centrale et orientale alors qu'elle s'accélérait de maniére
spectaculaire dans les Etats baltes et, dans une moindre mesure, dans la CEI.

L'amélioration observée en 1997 traduit le succés des réformes économiques
et du processus de consolidation progressive de 1l'économie dans un nombre
croissant de pays, évolution qui a permis & ces derniers de tirer parti de la
croissance plus forte que prévue de la demande d'importations des pays d'Europe
occidentale. En dehors de la CEI et sauf en Albanie, en Bulgarie, en République
tchéque et en Roumanie, la croissance est restée soutenue ou s'est accélérée
en 1997, en particulier en Croatie, en Pologne, en Slovaquie et dans les
trois Etats baltes. Le ralentissement brutal de la croissance consécutif &
l'ajustement monétaire mis en oeuvre en République tchéque, pays généralement

considéré comme un des principaux porte-drapeaux des réformes, a causé une forte
désillusion. L'économie tchéque a été secouée par une crise monétaire grave qui
a pénalisé l'activité économique et désorganisé les marchés financiers.



Tableau 7

PAYS EN TRANSITION a/ :

1995-1997

QUELQUES INDICATEURS ECONOMIQUES,

Région/pays

PIB

Prixdlaconsomation Solde des opérations courantes

Variation par rapport a 1'année précédente a/

(en millions de dollars)

(pourcentage)
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997 b/

Europe centrale et orienté&lé 4,1 2,9 -1 083 -13 212 -13 194
dont

Bulgarie 2,9 -10,1 -6,9 33,0 311,1 578,7 -26 16 441¢/

Croatie d/ 6,8 6,0 6,5 3,7 3,5 4,0 -1 283 -881 -1 300

République tchéque 6,4 3,9 1,0 7,9 8,7 9,9 -1 362 -4 292 -3 156

Hongrie e/ 1,5 1,3 4,4 28,5 20,0 18,4 -2 480 -1 678 -981

Pologne e/, £/ 7,0 6,1 6,9 22,0 18,7 13,2 5 455 -1 352 -4 280

Roumanie 7,1 3,9 -6,6 27,7 56,8 151,7 -1 774 -2 571 -2 118g/

Slovaquie 6,9 6,6 6,5 7,4 5,5 6,5 646 -2 098 -1 500

Slovénie 4,1 3,1 3,8 9,0 9,0 8,8 -23 39 100
Etats baltes 2,1 3,7 6,5 -816 -1 425 -1 236
dont

Estonie 4,3 4,0 11,4 28,8 14,9 12,3 -185 -423 -317

Lettonie -0,8 3,3 6,5 23,3 13,2 7,0 -16 -279 -325

Lituanie 3,3 4,7 5,7 35,5 13,1 8,5 -614 -723 -594
CEI -5,5 -4,4 0,7 8 9 699h/ 1 268h/

145h/

dont

Bélarus -10,4 2,8 10,4 244,2 39,1 63,4 -567 -503 -641

République de Moldova -/,9 -7,8 1,3 23,8 15,1 11,1 -115 -214 -252

Fédération de Russie -4,1 -3,5 0,8 131,4 21,8 11,0 9 979 11 601 3 032

Ukraine -12,2 -10,0 -3,0 181,7 39,7 10,1 -1 152 -1 185 -870

Source : CEE, Etude sur la situation économique de I'Europe en 1998 (No 1) (publication des Nations Unies, numéro de vente :

F.98.11.E.1), tableau 3.1.1 et tableau de I'appendice B.15, et mises ajour de la CEE.

a/
b/
c/
d/
e/

Pour les prix a la consommation,
Année pleine sauf pour les Etats baltes et les pays de la CEI énumérés

Janvier-novembre.

variation de décembre a

Chiffres révisés pour la balance des paiements courants.
Le solde des opérations courantes porte sur les transactions effectuées en
mais uniquement pour 1995 dans le cas de la Hongrie.
Y compris les opérations courantes non répertoriées.

Prévisions officielles.

Total des quatre Etats indiqués.
Compte non tenu de la Transnistrie dans le PIB et les prix a la consommatior

décembre.

(jans



L'Albanie, la Bulgarie et la Roumanie ont accusé un recul encore plus
sévére et leur production a fortement baissé. L'Albanie a continué de subir le
contrecoup de la crise financiére qui a éclaté en mars 1997 & la suite de
l'effondrement d'un grand nombre de "sociétés pyramidales". La Bulgarie est le
pays qui a été le plus éprouvé jusqu'd présent. Les attaques spéculatives
déclenchées contre la monnaie bulgare en 1996 se sont accompagnées d'une ruée
sur les guichets des banques et d'une crise budgétaire, entrainant 1l'adoption
d'une politique de rigueur comprenant la mise en place d'un conseil monétaire en
juillet 1997 et l'application d'un programme global de réformes structurelles.
La production a ainsi diminué pour la deuxiéme année consécutive dans ce pays.
En Roumanie, la mise en oeuvre tardive de réformes budgétaires et structurelles
ainsi que l'assouplissement notable de la politique monétaire ont entrainé un
recul de la production et une résurgence de l'inflation.

Dans la CEI, la production n'a baissé qu'au Turkménistan et en Ukraine
en 1997. Parallélement & l'accélération de la croissance dans un certain nombre
de pays, notamment en Azerbaidjan, au Bélarus, en Géorgie, au Kirghizistan et
en Ouzbékistan, la Fédération de Russie, qui est le poids lourd économique de la
région et le principal partenaire commercial des autres pays de la CEI, a amorcé
un redémarrage.

La désinflation s'est poursuivie en 1997, malgré quelques sérieux revers,
notamment en Albanie, au Bélarus, en Bulgarie et en Roumanie. La baisse de
l'inflation s'est généralisée, mais son ampleur a été trés différente selon les
pays. C'est dans les Etats baltes et dans les pays de la CEI que ce phénoméne a
été le plus marquant. Il convient en particulier de noter que l'inflation a
fortement chuté en Fédération de Russie, passant en glissement annuel d'un taux
de 400 % au premier trimestre de 1995 & 2,8 % au dernier trimestre de 1997.
Toutefois, dans un ou deux pays, la diminution de l'inflation était une
conséquence de la réticence a libérer les prix et témoignait davantage du
cortége des problémes & venir que du succés de la politique de stabilisation.

A l'exception de la Bulgarie, de la Slovénie et de la Fédération
de Russie, tous les pays en transition continuaient d'accuser un déficit
courant, ce qui était devenu un sujet d'inquiétude & la suite de la crise
asiatique et avait poussé certains pays & prendre des mesures restrictives, méme
si le déficit n'avait pas atteint un poids excessif en pourcentage de leur PIB.
La persistance de déficits élevés et croissants en Croatie, en Slovaquie et dans
les Etats baltes était particuliérement préoccupante.

La plupart des pays de la région n'ont pas été directement touchés de
maniére sensible par la crise asiatique, soit parce que leur économie est encore
relativement fermée ou parce qu'ils ont, au cours des derniéres années, commencé
a corriger de maniére notable leurs déséquilibres macroéconomiques. Suite a
l'effondrement des actions & Hong-kong (Chine) en octobre 1997, seuls les
marchés boursiers russe, ukrainien et estonien ont essuyé des pertes
comparables. Dans la Fédération de Russie et en Ukraine, les faiblesses
structurelles du systéme bancaire, conjuguées aux déséquilibres budgétaires
pesant sur les marchés financiers, ont rendu la Bourse plus vulnérable aux
humeurs changeantes du marché.

Pour 1998, les perspectives sont plutdt nuancées. La croissance devrait
rester vigoureuse dans les trois Etats baltes, mais un léger ralentissement est
prévisible en Estonie. En Europe centrale et orientale, si l'on considére les
pays qui ont enregistré un recul brutal en 1997, la croissance devrait étre



positive en Albanie et en Bulgarie, mais nulle en Roumanie. La Hongrie et, dans
une moindre mesure, la République tchéque, devraient connaitre une croissance
relativement forte. Par contre, un ralentissement est prévu dans les pays ol la
progression de l'activité a été particuliérement rapide en 1997 (Croatie,
Pologne et Slovaquie), en raison de la nécessité de donner un coup d'arrét a
l'aggravation des déséquilibres externes.

La baisse générale des prix de certains produits de base, notamment du
pétrole, devrait avoir des répercussions défavorables sur les pays de la CEI,
car ces produits représentent une fraction considérable de leurs exportations
totales. Malgré les progrés accomplis en 1997, l'économie russe reste
globalement fragile et ses perspectives sont trés incertaines. Fortement
tributaire des capitaux étrangers (en particulier des investissements de
portefeuille & court terme qui financent le déficit budgétaire), elle est
exposée au risque de contagion; l'avenir dépendra en grande partie de la
stabilité des marchés financiers et du comportement des investisseurs de
portefeuille étrangers. Enfin, la récente instabilité& économique de
la Fédération de Russie a aggravé la menace d'un recul en 1998.

Les perspectives des pays de la région sont entachées d'incertitudes de
diverses sortes, dont certaines sont inhérentes au processus de réformes
structurelles en cours. Des causes importantes d'instabilité demeurent et
rendent les économies plus vulnérables aux divers désordres et chocs qui peuvent
provenir non seulement d'événements extérieurs tels que la crise en Asie de
1'Est, mais aussi des faiblesses institutionnelles et structurelles dont
souffrent la plupart des pays en transition.

C. Perspectives de reprise et incertitudes

La crise financiére et économique qui secoue actuellement 1l'Asie est plus
grave, de par son ampleur et ses répercussions, que n'importe laquelle des
crises ayant éclaté au cours des vingt ou trente derniéres années, y compris en
Amérique latine. La crise mexicaine de 1994-1995 a été un phénoméne relativement
iso0lé et 1limité dont les effets ont été assez localisés et plutdt éphéméres. En
revanche, la crise financiére en Asie de 1l'Est a eu des répercussions sensibles
sur les marchés financiers non seulement dans le Sud, mais aussi dans le Nord,
et constitue la principale cause du ralentissement de la croissance mondiale,
méme si ses effets ne se font pas encore pleinement sentir. Son importance ne
tient pas uniquement au nombre de pays directement et gravement touchés, mais
aussi a l'existence de liens étroits, sur le plan commercial et financier, entre
ces pays et les économies prépondérantes au sein de la région : Chine; Hong-kong
(Chine) ; province chinoise de Taiwan; et surtout Japon.

De grandes incertitudes planent sur le rythme de la reprise en Asie de
1'Est. Le précédent mexicain laissait espérer que celle-ci pourrait étre rapide.
En effet, la production industrielle mexicaine avait redémarré quatre mois aprés
la crise et retrouvé son niveau initial 10 mois plus tard. Pour que le phénoméne
se répéte en Asie de 1'Est, des signes de reprise auraient di apparaitre dés
février 1998 (étant donné que la crise a éclaté en septembre 1997). Or la chute
de la production et des exportations se poursuit dans la plupart des pays
asiatiques et ce mouvement gagne des pays qui avaient été initialement épargnés.

Une autre différence importante est que le Mexique avait pati d'un taux de
change manifestement surévalué et que ses importations faisaient une place
excessive aux biens de consommation, qui bénéficiaient de l'expansion rapide du



crédit. La dévaluation a donc permis de réorienter les dépenses, tandis que
l'effondrement du systéme bancaire réduisait la consommation intérieure. Le
sauvetage financier des banques a sensiblement accru la dette publique et le
service de cette dette, rendant nécessaire une politique d'austérité budgétaire
qui a contribué & freiner davantage la consommation intérieure. La reprise a été
possible essentiellement parce que les Etats-Unis ont apporté i temps l'aide
financiére nécessaire et que l'expansion vigoureuse que ce pays connaissait en
faisait un débouché important pour les biens exportés par son partenaire
commercial au sein de 1'ALENA.

En Asie de 1l'Est, le probléme ne venait pas d'un excés de consommation,
1l'épargne privée étant élevée et le budget excédentaire. La balance des
paiements d'un certain nombre de pays accusait un déficit chronique, qui a été
aggravé par le retournement de la demande extérieure, la chute des prix a
l'exportation et 1l'appréciation du dollar. Le véritable probléme résidait dans
la vulnérabilité croissante aux chocs externes, due au recours excessif a des
emprunts extérieurs & court terme non couverts pour financer les déficits, et a
leur utilisation par les institutions financiéres des pays concernés pour
financer des sociétés immobiliéres et de crédit. L'effondrement des monnaies a
entrainé des pertes considérables en capital pour les banques et les sociétés
exposées aux risques de change, ce qui les a obligées & réduire leurs préts et
leurs dépenses et a restructurer leur bilan. D'ol les difficultés & obtenir ne
serait-ce que des crédits de trésorerie pour financer la production et les
exportations. Les faillites généralisées de banques et d'entreprises ont eu un
effet désastreux sur les capacités de production et le tissu financier de
1l'économie, empéchant celle-ci de s'adapter & la crise par un accroissement de
la production et des exportations.

Face a la crise financiére, le Mexique avait agi rapidement pour
restructurer les banques, transférant leurs créances douteuses & un organisme
public spécial, créant un mécanisme pour pourvoir aux besoins de financement a
court terme des entreprises de production et injectant de nouvelles liquidités
dans l1l'économie gridce a la vente d'établissements bancaires & des é&trangers. Les
pays asiatiques n'ont pas suivi ce type de politique; les banques et les
entreprises qui, en général, ont &té abandonnées a leur sort, sont incapables de
fonctionner de maniére efficace. Enfin, & la différence des Etats-Unis &
l'époque de la crise mexicaine, la principale puissance économique de la région
- le Japon - est entrée en pleine récession et n'est donc pas en situation de
stimuler la reprise dans les pays asiatiques.

Le redressement des pays asiatiques devrait donc étre bien plus lent que
celui du Mexique. Une crise due au surinvestissement et &4 la fragilité du
systéme financier est en gémnéral plus difficile & surmonter qu'une crise due &
la surconsommation. La restructuration des bilans des entreprises et des banques
est un processus beaucoup plus long que le réajustement des dépenses de
consommation. Par ailleurs, en Asie du Sud-Est, la crise s'est greffée sur un
certain nombre de faiblesses structurelles qui menagaient déja de ralentir la
croissance des exportations et de la production. Comme 1l'indiquait de fagon
assez détaillée le Rapport sur le commerce et le développement 1996, la
croissance des pays de la région était trop tributaire des capitaux étrangers et
la période facile de promotion des exportations tirait & sa fin. Le rapport
faisait valoir qu'en l'absence de mesures efficaces visant & diversifier les
productions, & moderniser l'industrie et & accroitre la productivité, la région
serait pénalisée par l'effritement de sa compétitivité, l'interruption des
apports de capitaux et l'essoufflement de la croissance, notamment du fait de




1l'émergence de concurrents tels que la Chine et 1'Inde qui bénéficient de cofiits
moins élevés dans leurs industries de main-d'oeuvre. Méme si les ajustements des
taux de change ont contribué & rétablir la compétitivité, les faiblesses
structurelles évoquées demeurent et leur solution aura certainement été rendue
plus difficile par la crise et la baisse d'activité dans la région.

Les perspectives des pays touchés ne peuvent étre dissociées de
1'évolution de l'ensemble de l1l'Asie de 1'Est, notamment du Japon, de la Chine et
des NPI du premier rang. La crise aura sans doute des conséquences graves pour
la dynamique de croissance et l'intégration des pays de la région, processus qui
avait été comparé & un "vol d'oies". Selon ce modéle, les pays arrivés a
différents stades d'industrialisation et de développement devraient avancer
ensemble & la faveur d'une modernisation progressive de leurs industries
s'appuyant sur le commerce et l'investissement intrarégionaux, lesquels
facilitent une localisation de la production en fonction des avantages
comparatifs. Dans un tel contexte, la récession au Japon devrait avoir des
incidences importantes sur la pérennité de la croissance des NPI d'Asie de
1'Est.

Une autre question, tout aussi importante, se pose : compte tenu de la
mondialisation croissante de 1l'économie, le reste du monde peut-il enregistrer
un niveau de croissance satisfaisant si les économies d'Asie de 1'Est, notamment
les NPI des premier et deuxiéme rangs et le Japon, vacillent ? La crise a rendu
beaucoup plus complexe la compréhension des facteurs qui sous-tendent les
prévisions & court terme et a fortiori les projections & long terme. Méme avant
le début de la tourmente financiére, les projections établies pour 1997 par
divers organismes internationaux et instituts de recherche pour les pays de
1'OCDE sous-estimaient systématiquement la croissance de l'économie américaine
tout en surestimant celle du Japon (tableau 8). Leurs prévisions pour 1998
relatives au Japon révélent a l'évidence une grande incertitude puisqu'elles
varient entre -1,3 % et +2,3 % (tableau 9). Etant donné 1l'interdépendance
croissante des pays sur le plan des échanges et des flux de capitaux, toute
erreur de prévision concernant l'un d'eux peut avoir des répercussions
considérables sur les prévisions relatives aux autres.

Tableau 8
CROISSANCE DU PIB DANSCERTAINSPAYSDE L'OCDE EN 1997 :

COMPARAISON DE LA CROISSANCE REELLE AVEC LESPREVISIONS DE DIVERSESINSTITUTIONS
(en pourcentage)

LINK CEE OCDE UE FMI NIESR NOMURA CNUCED Croissance

Pays réelle
Etats-Unis 26 25 36 23 30 28 26 29 38
Japon 15 16 23 18 2,2 2,0 11 19 05
Allemagne 25 20 22 22 23 25 18 22 22
France 25 22 25 21 24 26 18 19 23
Italie 11 1,2 10 14 1,0 11 06 12 13
Royaume-Uni 32 30 30 30 33 30 2,7 25 3.4

Source : Tableau 1 pour les taux de croissance réels; Rapport sur le commerce et |e dével oppement, 1997, tableau 9.



Tableau 9

DIFFERENTESPREVISIONSDE LA CROISSANCE DU PIB
DANS CERTAINS PAYSDE L'OCDE POUR 1998
(en pourcentage)

Pays LINK CEE OCDE UE FMI NIESR  NOMURA CNUCED

Etats-Unis 2,7 2,5 2,7 2,6 29 2,6 2,7 2,3
Japon 0,0 0,1 -0,3 2,3 0,0 0,8 -0,6 -1,3
Allemagne 2,6 2,5 2,7 3,2 2,5 2,4 24 2,3
France 3,0 2,8 29 31 29 2,8 28 2,5
Italie 24 2,5 24 2,5 2,3 2,0 . 2,2
Royaume-Uni 2,3 2,0 17 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1
Pour mémoire: 2

Union européenne 2,5 2,7 2,7 3,0 2,8 2,6 2a 2,6

Sources : Nations Unies, Université de Pennsylvanie et Université de Toronto, "Project Link World Outlook" (document ronéotypé), pr
réunion post-LINK (mai 1998); CEE, Etude sur la situation économique de I'Europe en 1998 (No 1) (publication des Nations Unies, numéro de
vente : F.98.11.E.1); OCDE, Perspectives économiques (juin 1998); Commission des communautés européennes, European Economy, Supplémen
(octobre 1997); FMI, World Economic Outlook (mai 1998); National Institute of Economic and Social Research (Londres), National Institute
Economic Review (avril 1998); Institut de recherche Nomura (Tokyo), Quarterly Economic Review (mai 1998); et tableau 1.

a Total OCDE.



Chapitre II
REPERCUSSIONS COMMERCIALES DE LA CRISE EST-ASIATIQUE

En 1997, l'évolution de 1l'économie mondiale a &été marquée par la crise
économique et financiére en Asie, dont les effets ont été fortement ressentis
dans la région pendant le dernier trimestre de l'année, en particulier
en Indonésie, en République de Corée et en Thailande. Dans les pays gravement
touchés, les ajustements sont & peine amorcés, et leurs répercussions directes
et indirectes sur l'économie des autres pays de la région comme sur le reste du
monde ne sont pas encore toutes connues. Comme on l'a vu dans le chapitre
précédent, la crise a entrainé un ralentissement, plus ou moins marqué, de la
croissance escomptée de la production dans toutes les régions.

Il est difficile d'évaluer avec précision les conséquences de la crise
pour l'économie mondiale, non seulement parce que la situation économique et
financiére de nombre de pays touchés n'est pas encore stabilisée, mais aussi
parce que l'on ne sait pas encore trés bien comment, dans les autres régions,
les pouvoirs publics réagiront. Les effets de la crise asiatique peuvent se
transmettre aux autres pays de diverses fagons. L'ajustement se fera
probablement en grande partie par une modification de l'orientation et de 1la
composition des courants commerciaux, en particulier pour les produits
primaires.

A. Importance du commerce asiatique

Il existe entre 1l'Asie et le reste du monde des liens solides. Baties
selon le schéma du développement économique "en vol d'oies sauvages" — division
du travail entre pays se situant & différents niveaux d'industrialisation 1/ —
la plupart des économies d'Asie de 1'Est et du Sud-Est sont devenues des acteurs
de plus en plus importants du commerce international et ont joué un rdle de
premier plan dans la participation et l'intégration croissantes des pays en
développement & l'économie mondiale. Le commerce est le vecteur d'une forte
intégration régionale; ainsi, en 1996, 52 % environ des exportations totales de
marchandises de 1'Asie ont été vendues & l'intérieur de la région, tandis que
54 % des importations totales provenaient aussi de la région. Pour diverses
catégories de marchandises, la part des exportations absorbée par des
partenaires régionaux est encore plus élevée - par exemple, 63 % pour les
produits agricoles, 85 % pour les produits miniers - tandis que la part des
produits manufacturés est d'environ 48 %. En ce qui concerne les services, un
fait notable est que l'importante industrie du tourisme en Asie, qui englobe un
large éventail d'industries en amont et en aval, est dominée par le commerce
intrarégional. Le tourisme intrarégional représente prés de 80 % du total des
arrivées de touristes en Asie. Grice & leur dynamisme, les pays asiatiques sont
désormais non seulement d'importants fournisseurs compétitifs sur les marchés
mondiaux pour une vaste gamme de produits, mais aussi, de plus en plus, une
"locomotive" pour 1l'économie mondiale grdce & leurs besoins considérables et
croissants en importations.

1. Importations asiatiques

Les importations totales de marchandises des membres de l'Association des
nations de l'Asie du Sud-Est (ANASE) 2/ se sont établies en 1996 & 372 milliards
de dollars, ce qui plagait 1'ANASE au troisiéme rang dans le commerce mondial,
aprés l'Union européenne et les Etats-Unis, et avant le Japon, qui venait au



quatriéme rang. Illustration du dynamisme de ces pays, leur part dans les
importations mondiales a plus que doublé par rapport a 1985, pour atteindre

7,1 % en 1996 (tableau 10). Aucun autre marché n'a connu une telle croissance de
ses importations. Si 1l'on ajoute aux importations de 1'ANASE celles d'autres
marchés émergents d'Asie et celles du Japon, on obtient un total d'environ 25 %
des importations mondiales de marchandises en 1996. Outre que ses importations
se caractérisent par une grande diversité, la région est aussi un gros
importateur de produits de base, notamment de combustibles, de denrées
alimentaires, de minerais et de métaux, ainsi que de matiéres premiéres
agricoles (tableau 11).

Tableau 10

COMMERCE MONDIAL DES MARCHANDISES PAR REGION, 1996
(en milliards de dollars et en pourcentage)

Exportations Importations
Variation Variation
Valeur Part par Valeur Part par
rapport rapport
41995 41995
Exportations/importations (milliards (milliards
de dollars) (pourcentage) de dollars) (pourcentage)

Monde 5115 100,0 4 5265 100,0 4
Amérique du Nord 827 16,2 6 994 18,9 6

Etats-Unis 625 12,2 7 818 15,5 6
Amérique latine 249 49 11 273 52 11

Mexique 96 1,9 21 20 1,7 24
Europe occidentale 2282 44,6 3 2235 42,5 2

Union européenne (15) 2110 41,2 3 2053 39,0 2
Pays en transition 169 33 6 174 3,3 13

Europe centrale et orientale 81 1,6 2 108 2,0 13
Afrique 116 2,3 12 127 24 3
Moyen-Orient 165 3,2 16 143 2,7 8
Asie 1309 25,6 1 1318 25,0 5

Japon 411 8,0 -7 349 6,6 4

Chine 151 3,0 2 139 2,6 5

ANASE 336 6,6 5 372 71 6

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de données de I'OMC.



Tableau 11

PART DE CERTAINSPAYSD'ASIE DANSLESIMPORTATIONSMONDIALES
DE CERTAINS GROUPES DE PRODUITS, 1996
(en pourcentage)

Part dans les importations mondiales de

Matiére
_ s , , Article Textile
Tous Denrées Céréal L Comb Minerai .
Py éréale remiér ‘ombus - s manu- s e
Région/pays produit  alimen- P ) s et B N
, s es tibles B facturé vétemen
s taires i métaux
agricol s ts
es
Pays en
développement
d'Asie de 1'Est
et du Sud-Est (a
l'exclusion de 1la
Chine) 15,3 9,9 22,2 16,0 14,3 36,0 6,4 14,7
Indonésie 0,8 1,0 4,4 1,7 0,9 2,5 0,3 0,7
Malaisie 1,5 0,9 2,5 0,8 0,5 3,7 0,4 0,5
Philippines 0,7 0,6 2,3 0,6 0,7 1,6 0,2 0,4
République de
Corée 2,8 1,9 5,9 5,0 5,5 9,0 0,9 1,8
Thailande g/ 1,3 0,6 0,8 2,2 1,1 4,7 0,5 0,7
Hong-kong, Chine 3,8 2,4 1,3 2,4 1,0 5,1 2,6 8,5
Singapour 2,5 1,2 1,0 0,7 2,8 3,1 0,8 1,0
Province
chinoise de
Taiwan 1,9 1,3 3,9 2,8 1,9 6,5 0,7 1,0
Chine 2,7 1,8 5,8 5,3 1,6 8,3 1,3 4,6
Japon 6,7 11,6 15,3 12,4 13,7 14,8 2,7 7,5
Total des
destinations ci-
dessus 24,6 23,2 43,2 33,7 29,6 59,1 10,3 26,8

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, d'aprés |es bandes magnétiques de données des Commodity Trade Satistics.
a 1995.

Ces derniéres années, presque toutes les régions ont accru la part de
leurs exportations vers l'Asie. En 1996, le Japon venait en téte de l'ensemble
des pays de 1'OCDE (avec 48,5 %), devant les Etats-Unis et le Canada (31,1 %) et
1'Europe occidentale (9,7 %); voir le tableau 12. Pour certaines catégories
d'exportations, on observe méme des parts plus élevées — par exemple, 40 %
environ pour les exportations agricoles des Etats-Unis.

La dépendance des autres régions en développement & 1l'égard du marché
asiatique est aussi notable. A l'heure actuelle, 16 % environ des exportations
agricoles et 13 % des exportations de produits miniers de 1l'Amérique latine sont
destinés & l'Asie, les parts correspondantes pour l'Afrique étant d'environ 20 %
et 13 %, respectivement. Cinquante-sept pour cent des exportations de produits
miniers (pétrole, essentiellement) des pays du Moyen-Orient, qui constituent
l'essentiel de leurs exportations, sont destinés & l'Asie. Comme on l'a déja

noté, les pays d'Asie représentent aussi d'importants marchés les uns pour les



autres; plus de la moitié de leurs exportations totales de marchandises vont
vers d'autres pays de la région.

Tableau 12

PART DE CERTAINSPAYSD'ASIE DANSLESEXPORTATIONS
DE DIVERSPAYSET REGIONS, 1996
(en pourcentage)

Part dans les exportations de

Austral
Afri Amériqu Asie Pays en Amériqu Europe ie et
Sqrd iqu
Région/pays g e occident transiti e du occident Japon Nouvell
e
latine ale on Nord ale e-
Zélande
Pays en
développement
d'Asie de 1'Est
et du Sud-Est (&
1'exclusion de 1la
Chine) 5,5 5,1 23,3 4,3 16,6 5,6 40,5 26,7
Indonésie 0,6 0,4 1,0 0,3 0,8 0,4 2,1 3,7
Malaisie 0,4 0,4 0,4 0,3 1,6 0,6 4,7 3,0
Philippines 0,1 0,3 1,7 0,3 0,9 0,2 1,8 1,4
République de
Corée 1,3 1,7 9,1 1,2 4,5 1,0 7,7 6,3
Thailande a/ 0,7 0,4 1,6 0,8 1,1 0,6 5,3 1,8
Hong-kong, Chine 0,2 0,5 0,6 0,4 2,2 1,1 6,6 3,3
Singapour 0,6 0,6 6,5 0,2 2,8 0,9 5,8 2,9
Province
chinoise de
Taiwan 1,7 0,8 2,5 0,8 2,7 0,8 6,7 4,3
Chine 0,9 1,4 1,9 3,1 2,4 1,0 7,1 5,1
Japon 2,5 4,3 21,4 2,4 11,4 2,5 - 21,7
Inde 3,0 0,2 3,4 0,4 0,5 0,5 0,5 1,8
Pakistan 0,4 0,1 1,8 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3
Total des
destinations ci-
dessus 12,2 11,2 51,9 10,3 31,1 9,7 48,5 55,8

Source: Voir letableau 11.
al 1995.

Dans les échanges mondiaux de services commerciaux, l'Asie vient au
deuxiéme rang des régions importatrices, avec une part d'environ 28 % des
importations mondiales en 1996; elle n'est dépassée que par l'Europe occidentale
(45 %) et est suivie par l1l'Amérique du Nord (13 %). Les services représentent
une importante proportion (environ 20 %) des importations totales de la région,
supérieure a la part des services dans les importations mondiales. L'Asie
conserve son rang de deuxiéme région importatrice du monde pour les trois
principales catégories de services que sont les services de transport, les
services relatifs aux voyages et les autres services commerciaux. Dans le
secteur des voyages touristiques, qui domine la catégorie des voyages, la part
de 1l'Asie dans le tourisme & destination d'autres régions a rapidement augmenté
ces derniéres années, pour s'établir & 15 % environ du total mondial 3/.



2. Exportations asiatiques

Du fait de la croissance industrielle et commerciale phénoménale qu'ils
ont connue pendant les trois derniéres décennies, les pays d'Asie de 1l'Est et du
Sud-Est sont devenus de sérieux fournisseurs compétitifs sur les marchés
mondiaux pour une vaste gamme de produits. L'Asie dans son ensemble assure
aujourd'hui 26 % environ des exportations mondiales de marchandises. La
croissance et la part des exportations asiatiques dans le commerce mondial de
certaines catégories de produits méritent d'étre relevées (tableau 13). Dans le
secteur des machines et du matériel de transport, la part de l'Asie dans les
exportations mondiales en 1996 (qui n'a pas été une année favorable pour les
exportations asiatiques) a été supérieure a 30 %, et n'a été dépassée que par
celle de l1l'Europe occidentale. Dans le sous-secteur des machines de bureau et du
matériel de télécommunication, cette part a rapidement augmenté et est
aujourd'hui de 50 % environ. L'Asie est aussi un gros exportateur de produits de
1'industrie automobile, avec une part — en progression constante —
d'environ 20 % des exportations mondiales. Elle prédomine dans les textiles, en
particulier les vétements, avec une part supérieure a 40 %. Toutefois, pendant
la période 1990-1996, tandis que les exportations asiatiques de vétements
augmentaient de 3 % par an vers l'Amérique du Nord et de 4 % par an vers
1'Europe occidentale, celles de l'Amérique latine & destination de l'Amérique
du Nord progressaient de 20 % par an et celles de l1l'Europe orientale a
destination de 1'Europe occidentale, de 23 % par an. Cela dénote une évolution
perceptible de la production est-asiatique vers des produits & plus forte
intensité de qualifications.

En 1996, en dehors des échanges intrarégionaux examinés plus loin, les
exportations asiatiques de marchandises ont surtout concerné 1l'Amérique du Nord
(23 %) et 1l'Europe occidentale (16,2 %), suivis de loin par le Moyen-Orient
(2,6 %), l'Amérique latine (2,3 %) et 1'Afrique (1,5 %). Les exportations
extrarégionales sont dominées par les articles manufacturés (82 % en 1996).
S'agissant des services, tout en étant la deuxiéme plus grosse région
exportatrice, aprés l'Europe occidentale, dans les échanges mondiaux de services
commerciaux, elle est aussi la premiére région importatrice nette de services
commerciaux. Un certain nombre de pays d'Asie comptent parmi les principaux
exportateurs mondiaux de services de transport, de services de voyage et
d'autres services commerciaux.

B. Répercussions sur les échanges régionaux

Etant donné le poids économique relatif et les liens économiques
réciproques de 1l'ensemble des pays d'Asie de 1'Est et du Sud-Est, il est
vraisemblable que la crise financiére et économique qui a gagné l'ensemble de la
région depuis le milieu de 1l'année 1997 pésera sur l'évolution du commerce
international. Cette crise est le premier grand revers économique que la région
ait eu & subir depuis le début de sa période de forte croissance. Sa gravité,
tant par l'ampleur que par les répercussions, se fait de plus en plus sentir sur
les échanges commerciaux et les domaines connexes.



Tableau 13

PART DESEXPORTATIONSDE L'ASIE ET DE L'OCEANIE DANSLESEXPORTATIONS MONDIALES
EN 1996, PAR GRAND GROUPE DE PRODUITS
(en pourcentage du total du groupe de produits visé)

Part de I'Asig dont -
et de I'Zceanle Japon

Produits agricoles 191 0,7
Denrées dimentaires 18,0 04
Matieres premiéres 23,0 1,9
Produits miniers 15,2 1,1
Minerais et autres minéraux 23,3 1,2
Combustibles 13,8 0,5

Métaux non ferreux 16,6 3,7
Articles manufactur és 28,8 10,4
Fer et acier 22,0 10,8
Produits chimiques 16,0 6,1

Autres articles semi-finis 20,5 4,9
Machines et matériel de transport 31,6 14,4
Produits de I'industrie automobile 19,8 15,9

Machines de bureau et matériel de télécommunication 49,9 15,9

Textiles 42,7 4.6
Vétements 42,6 0,3

Autres biens de consommation 29,3 75

Total exportations de marchandises 25,6 8,0

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de statistiques tirées du Rapport annuel, 1997, de 'OMC, val. || (Genéve, 1997
al Australie et Nouvelle-Zélande.

Comme le montre le tableau 14, les cing pays asiatiques les plus touchés
(Indonésie, Malaisie, Philippines, République de Corée et Thailande — souvent
désignés ci-aprés par l'expression "groupe des cing pays d'Asie"™ — entretiennent
des relations commerciales intenses avec les autres pays en développement de la
région : entre 25 % et 45 % de leurs exportations sont destinées & ces pays
partenaires, et entre 17 % et 35 % de leurs importations en proviennent. Pays
développés d'Asie inclus, la part du commerce intrarégional s'établit dans une

fourchette allant de 45 % & 65 % pour les importations comme pour les
exportations. Il est donc normal de partir des échanges intrarégionaux en Asie

Tableau 14



RELATIONS COMMERCIALES ENTRE CERTAINS PAYS D'ASIE,

(en pourcentage des échanges totaux)

1996

Destination des exportations

Groupe
TOtél Japon’ Asie en dgs Autres
Asie Australie P , cing :

- développem Chine destin
et Océa Nouvelle- ent pays . iions
nie a/ Zélande d'Asie

Exportateurs b/
Chine 59,4 21,7 37,7 - , 3 29,4
Hong-kong, Chine ¢/ 55,4 8,1 47,4 34,3 5,3 7,8

Exportations de

produits 51,4 6,5 45,0 29,0 5,6 10,3

nationaux
Indonésie 63,0 28,5 34,6 , 1 11,8 18,6
Japon 46,4 2,2 44,2 , 19,6 19,3
Malaisie 62,1 15,3 46,9 2,4 9,9 34,6
Pakistan 31,6 8,3 23,3 1, 6,4 15,6
Philippines 44,5 18,8 25,8 1,6 9,6 14,6
République de Corée 52,1 13,7 38,4 8, 9,3 20,3
Singapour ¢/, 4/ 62,9 10,5 52,4 , 7 30,2 19,5
Province chinoise de 54,5 13,6 40,9 0,5 10,6 29,7
Taiwan
Thailande 55,8 18,5 37,3 3,4 8,3 25,7

Origine des importations
Groupe
TOtél Japon’ Asie en dgs Autres
Asie Australie P , cing -

- développem Chine origine
et Océa Nouvelle- ent pays =
nie a/ Zélande d'Asie

Importateurs b/

Chine 59,0 23,8 35,2 - 13,9 21,3
Hong-kong, Chine ¢/ 76,7 14,7 61,9 36,7 10,4 14,9
Indonésie 54,6 26,3 28,4 3,7 10,3 14,3
Japon 42,6 4,8 37,8 11,6 16,5 9,7
Malaisie 64,0 28,0 36,0 2,4 11,4 22,2
Pakistan 33,1 12,3 20,7 4,7 10,2 5,8
Philippines 55,0 24,9 30,1 2,2 11,6 16,3
République de Corée 43,0 25,6 17,4 5,7 5,9 5,8
Singapour ¢/, 4/ 58,5 19,2 39,3 3,3 27,5 8,5
Sri Lanka 63,3 14,9 48,5 3,5 16,1 28,9
Province chinoise de 50,5 30,0 20,5 3,0 11,8 5,7
Taiwan

Thailande 56,9 30,5 26,3 2,7 10,8 15,5

Source : OMC, d'apres |les bandes magnétiques de données des Commodity Trade Statistics (Nations Unies).
Australie et Nouvelle-Zélande.
Indonésie, Malaisie, Philippines, République de Corée et Thailande.
Y compris d'importantes réexportations.

Chiffres gjustés pour tenir compte des exportations de Singapour vers|'Indonésie.
de 1'Est et du Sud-Est pour analyser les incidences de la crise. De fait,
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dynamique particuliére de la région est l'une des explications du succés des



pays qui la composent : des pays en rapide croissance ont constitué les uns pour
les autres des marchés en expansion et complémentaires. Cette situation portait

en elle le risque d'un effet de "contagion", qui s'est effectivement matérialisé
en conséquence de la crise.

Le ralentissement économique en Asie touche donc non seulement les pays
dans lesquels une crise financiére aigué s'est déclenchée en juillet 1997
(Indonésie, République de Corée et Thailande), mais aussi le Japon (ol
l'économie est léthargique depuis plusieurs années et ol le fléchissement de
l'activité en 1997 a été aggravé par la crise financiére). L'extension régionale
de la récession économique donne & penser que le malaise économique né dans la
région aura sans doute de plus fortes répercussions sur le commerce
international et 1l'économie mondiale que l'on ne pourrait le supposer en ne
considérant que les pays dans lesquels la crise financiére a éclaté.

De nombreux pays d'Asie accusent a l'heure actuelle, a des degrés
différents, une contraction de la demande intérieure et des importations. Pour
ceux dont la part des exportations intrarégionales est élevée, on observe déja
les signes d'un fléchissement des exportations et d'une spirale descendante des
échanges régionaux. Par exemple, pour le Japon, les données relatives au premier
trimestre de 1998 montrent que les exportations vers l1l'Asie ont fortement
diminué; elles ont continué de diminuer en avril. Pour le seul mois de février,
la baisse des exportations vers 1l'Indonésie, la Thailande, la République de
Corée et la Malaisie a été de 56 %, 41 %, 38 % et 24 %, respectivement. Les
importations en provenance d'Indonésie, de Malaisie et du Viet Nam ont diminué
de 23 %, 22 % et 30 %, respectivement 4/. Depuis le début de 1998, la croissance
des exportations japonaises évaluées en yen a continué de se ralentir, pour
devenir négative en avril par rapport a la période correspondante de 1l'année
précédente. Sur cette base et calculées en dollars, les exportations japonaises
ont reculé depuis novembre 1997. Depuis le début de 1998, les importations se
sont aussi fortement contractées chaque mois par rapport au mois correspondant
de l'année précédente.

Au premier trimestre de 1998, la Province chinoise de Taiwan a enregistré
son premier déficit commercial trimestriel depuis 17 ans. La baisse des
exportations refléte la contraction de la demande dans la région asiatique, qui
ces derniéres années absorbait environ 50 % de ses exportations. De janvier a
mars, les exportations vers 1l'Asie du Sud-Est ont chuté de prés de 27 %, vers le
Japon de 24 % et & destination de Hong-kong, Chine de 3,2 % 5/. En mai 1998, les
exportations de la République de Corée ont diminué en valeur absolue pour la
premiére fois depuis le début de la crise. Les exportations vers l'Asie, qui
représentent 50 % des expéditions totales, ont diminué de 10,8 % pendant les
quatre premiers mois de 1998, le fléchissement des exportations vers l'Asie du
Sud-Est étant de 27,1 % 6/. Bien que les exportations de la Chine sur les cing
premiers mois de 1998 aient progressé de 8,6 % par rapport & la période
correspondante de l'année précédente, elles ont diminué de 1,5 % pendant le seul
mois de mai, et ce pour la premiére fois depuis 22 mois. D'avril & novembre
1997, le taux de croissance des exportations de 1l'Inde vers l'Asie a été
inférieur & celui de la période correspondante de 1996, et l'on a enregistré des
diminutions en valeur absolue des exportations vers la République de Corée, la
Thailande et Singapour, et une croissance ralentie des exportations vers
1'Indonésie et Hong-kong, Chine. En outre, les pays en développement
s'inquiétent d'une baisse marquée de leur compétitivité par rapport a
1'Indonésie, a la Malaisie, a4 la Thailande et & la République de Corée, en
raison de la dévaluation de la monnaie de ces pays.



C. 1Incidences commerciales en dehors de la région asiatique

Les répercussions de la crise asiatique sur les autres régions et pays
dépendront d'un certain nombre de facteurs, dont la structure des échanges et la
compétitivité. S'ajoutent aux effets directs sur le volume et les prix des biens
échangés des effets indirects qui viennent renforcer ou neutraliser les
premiers, et qui tiennent & la concurrence sur des marchés tiers ainsi qu'a
l'accés aux ressources financiéres et au colit de ces ressources.

L'adoption de politiques monétaires et budgétaires restrictives pour faire
face & la crise financiére, en particulier dans les pays le plus gravement
touchés, a beaucoup réduit l'activité économique et la demande intérieure 7/.
L'aggravation du chdmage qui en a découlé a également ajouté & l'effet initial
de réduction des dépenses (voir le chapitre III). La réduction de la dépense
globale devrait entralner une baisse des importations totales, touchant & des
degrés divers les différents produits et différents pays fournisseurs.

Si elles s'avérent durables, les fortes dépréciations subies par les
monnaies de la région (qui dans certains cas ont dépassé 86 % par rapport au
dollar) auront aussi des conséquences directes sur les échanges. Dans la mesure
ol les alignements monétaires sont répercutés, ils peuvent entrainer un
important rééquilibrage général des prix des biens et services marchands
produits dans la région par rapport & ceux des biens et services produits
ailleurs. Tandis que les exportations deviendront plus concurrentielles, les
importations deviendront plus chéres. Les effets globaux varieront d'un secteur
a4 un autre. Par exemple, l'ampleur de la réduction possible des prix a
l'exportation en devises sera inférieure & l'ampleur de la dévaluation si des
intrants importés sont nécessaires a la production d'un bien destiné a
1l'exportation.

Compte tenu de la vigueur antérieure du commerce et de la croissance des
pays d'Asie les plus touchés, la forte dépréciation du taux de change effectif
réel de ces pays et leur capacité excédentaire en matiére de production pour
l'exportation, ont suscité l'espoir d'une assez forte reprise tirée par les
exportations. Toutefois, comme on l'a vu au chapitre I, la capacité d'adaptation
du secteur des exportations a été entravée jusque-1la non seulement par le
renchérissement des importations, mais aussi par une grave crise de liquidités
et un resserrement du crédit & l'exportation. L'ajustement de la balance
commerciale de ces pays a résulté davantage d'une diminution des importations
que d'une expansion des exportations.

Un autre facteur qui peut influer sur l'ajustement en Asie et sur ses
conségquences pour le commerce est que les pays concurrents des pays asiatiques
sur les marchés d'exportation peuvent étre tentés, lorsqu'ils commencent &
perdre des parts de marché face & des exportations asiatiques moins cofliteuses,
de dévaluer leur monnaie pour maintenir leur compétitivité internationale. Cela
pourrait entrainer une série de dévaluations compétitives. De méme, l'entrée de
quantités accrues de produits bon marché en provenance d'Asie pourrait
déclencher une réaction sur les principaux marchés d'importation (en
particulier, en Amérique du Nord et en Europe occidentale), qui se traduirait
par une prolifération de mesures antidumping et autres, ainsi que de différends
commerciaux 8/.

En raison de l'importance économique des pays asiatiques et de 1la
dépendance relative des pays en développement comme des pays développés a



1'égard des marchés asiatiques, un ralentissement de l'activité économique dans
la région risque d'entrainer un fléchissement de la demande mondiale
d'importations, avec des effets multiplicateurs sur les exportations et le
revenu de différents pays, en particulier de pays en développement. De fait, on
prévoit que l'augmentation en valeur réelle de la production pour l'ensemble des
pays développés a économie de marché ne sera que de 1,8 % en 1998, contre 2,7 %
en 1997, avec une récession économique au Japon (voir le chapitre I, tableau 1).
Ce ralentissement aura, a son tour, des conséquences négatives pour les
exportations et la croissance des pays en développement.

Pour ce qui est de l'Amérique latine, si les exportations vers l'Asie ne
représentent qu'environ 10 % des exportations totales de marchandises de la
région, dans certains pays (Chili, Pérou, Equateur) la proportion est beaucoup
plus élevée (jusqu'ad 35 % environ au Chili); voir le tableau 15 9/. Les
exportations vers l'Asie ont progressé assez rapidement pendant les neuf
premiers mois de 1997, mais elles ont brusquement fléchi
vers la fin de l'année, en particulier dans le cas du Chili, qui exporte
principalement dans les pays en crise.

Tableau 15

PART DE L'ASIE / DANSLESEXPORTATIONSDE CERTAINSPAYS
D'AMERIQUE LATINE, 1990-1997
(en pourcentage)

Pays 1990 1996 1997

(janv.-sept.)
Argentine 10,2 121 15,0
Brésil 16,8 16,2 153
Chili 24,6 333 38,1
Colombie 4,5 4,3 39
Mexique 6,7 33 3,3
Pérou 20,9 238 253
Venezuela 4,0 19 19
Moyenne du groupe 11,3 9,5 10,3

Pour mémoire :

Exportations totales

du groupe vers l'Asie

(en millions de 12 410 21 230 17 860
dollars)

Source: SELA, "Theimpact of the Asian crisison Latin America' (Caracas, février 1998).
al Asie en développement et Japon.



- 48 -

En Afrique, les pays le plus touchés par la crise asiatique pourraient
étre la Zambie, la République-Unie de Tanzanie et le Congo, puisque plus d'un
quart ou davantage de leurs exportations sont destinées & 1l'Asie (tableau 16).
En outre, la crise pourrait se traduire par une diminution des flux d'IED vers
1'Afrique, en raison d'un changement d'attitude générale des milieux économiques
et financiers. Quelques pays en développement d'Asie, comme la Malaisie, sont
devenus d'importants investisseurs en Afrique, mais ils devront peut-étre
réduire leurs investissements extérieurs pendant les quelques prochaines années.

Tableau 16

PART DESPAYSEN DEVELOPPEMENT D'ASIE DANSLESEXPORTATIONS
DE CERTAINSPAYSAFRICAINS, 1994 ET 1996
(en pourcentage)

Pays 1994 1996 Valeur 1996
(en millions de dollars)

Afrique du Sud 9,8 12,9 4613
Angola 2,3 11,2 494
Congo 13,1 24,7 411
Egypte 11,1 7,7 401
Maroc 7,5 7,3 509
Nigéria 50 7,5 1112
République-Unie de Tanzanie 24,6 30,4 244
Zambie 37,7 33,8 338

Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de données tirées de FMI, Direction of Trade Statistics, 1997.

Parmi les pays en transition, ceux qui risquent de souffrir le plus de la
crise sont la Fédération de Russie, le Kazakhstan, la Roumanie et 1l'Ukraine
(tableau 17), en raison d'une diminution du volume de leurs exportations vers
l'Asie et des répercussions de la récession asiatique sur les prix mondiaux des
produits exportés 10/.

Tableau 17

PART DESPAYSEN DEVELOPPEMENT D'ASIE DANSLES EXPORTATIONS DE CERTAINSPAYSEN
TRANSITION, 1994 ET 1996
(en pourcentage)

Pays 1994 1996 Valeur 1996
(en millions de dollars)

Fédération de Russie 8,6 10,2 8335
Kazakhstan 6,6 12,6 786
Pologne 49 33 816
République tchéque 3.2 2,6 563
Roumanie 9,5 6,8 519
Ukraine 10,7 1,7 1303

Source: Voir letableau 16.



D. Effets des dépréciations monétaires sur la compétitivité

Les fortes dépréciations des monnaies de la région auront d'importantes
incidences sur la structure de la compétitivité internationale, tant &
l'intérieur qu'a l'extérieur de la région. Entre juillet 1997 et
le 10 juin 1998, les monnaies de la région se sont beaucoup dépréciées par
rapport au dollar, dans des proportions allant de 17 % (dollar singapourien) a
plus de 80 % (rupiah indonésienne). D'autres monnaies, a l'intérieur et a
l'extérieur de la région, ont aussi nettement faibli par rapport au dollar
(tableau 18). Ces mouvements des taux de change modifieront vraisemblablement 1la
compétitivité internationale relative des pays et la répartition des parts de
marché sur les marchés de pays tiers.

Depuis mars 1998, certaines monnaies de la région, notamment le yen, ont
continué de s'affaiblir par rapport au dollar, modifiant ainsi une fois de plus
la structure de la compétitivité. Dés la deuxiéme semaine de juin 1998, le
dollar s'échangeait & plus de 140 yen pour un dollar, soit une dépréciation du
yen de prés de 10 % depuis mars. Cette nouvelle baisse du yen équivaut & une
hausse de la valeur de nombreuses monnaies est-asiatiques par rapport a la
monnaie japonaise, ce qui annule en partie la forte dépréciation de ces monnaies
par rapport au yen survenue depuis juin 1997. L'affaiblissement du yen
favorisera probablement la position concurrentielle du Japon sur le marché des
Etats-Unis et sur d'autres marchés (par exemple vis & vis d'autres pays d'Asie
de 1'Est, notamment la République de Corée) et réduira des importations
japonaises, y compris en provenance d'Asie de 1l'Est, déjd en baisse.

Pour mesurer la compétitivité internationale, on utilise notamment les
taux de change multilatéraux pondérés en fonction des échanges, en partie
corrigés de 1l'inflation intérieure 11/. Les taux de change effectifs réels
calculés par le FMI sont présentés dans le tableau 18 12/. La différence entre
la dépréciation par rapport au dollar et la dépréciation du taux de change
effectif réel rend compte i) de l'importance des échanges avec d'autres pays
dont les monnaies se sont dépréciées par rapport au dollar, ainsi que de la
concurrence entre les pays sur des marchés tiers; et ii) de la neutralisation
partielle par un taux d'inflation intérieure plus élevé des gains de
compétitivité procurés par la dépréciation de la monnaie, tenant en partie & une
hausse concomitante des prix des biens échangés.

On peut établir une premiére approximation de l'incidence des
dépréciations des monnaies asiatiques sur les exportations & destination de
marché tiers a partir d'une récente étude portant sur les exportations latino-
américaines 34 destination des marchés de 1'OCDE 13/. Cette étude vise &
déterminer, au niveau des positions & six chiffres du Systéme harmonisé (SH),
les produits exportés par chaque pays latino-américain a destination des marchés
de 1'OCDE qui sont aussi exportés vers ces marchés par sept pays asiatiques
(Indonésie, Malaisie, Philippines, Province chinoise de Taiwan, République de
Corée, Singapour et Thailande). Pour chaque pays d'Amérique latine, sont définis
comme produits soumis & la concurrence des pays asiatiques ceux pour lesquels la
part des pays asiatiques dans le total des importations de 1'OCDE en provenance
a la fois des pays latino-américains et des pays asiatiques est égale ou
supérieure & 10 %.



Tableau 18
MOUVEMENTSDESTAUX DE CHANGE 2l JUIN 1997 11 ARS 1998
Taux de change bilatéral Taux de change effectif
avec le réel b/
Pays Dollgr E. - Yen japonais

Etats-Unis - 13,0 8,6
Japon -11,5 - -4,1
Allemagne -5,4 6,8 -0,8
France -4,8 7,5 -0,1
Royaume-Uni 1,1 14,2 7,7
Italie -5,8 6,4 -0,2
Canada -2,3 10,4 1,5
Australie -11,1 0,4 -5,6
Nouvelle-Zé&lande -16,8 -6,0 -10,6
Chine -0,2 12,7 2,9
Inde -9,5 2,2 -0,2
Hong-kong, Chine - 12,9 11,2
République de Corée -39,0 -31,0 -30,3
Singapour -11,9 -0,5 -1,0
Prgvince chinoise de -14,1 -3,0 -9,6
Talwan

Indonésie -73,9 -70,6 -63,2
Malaisie -32,3 -23,5 -23,6
Philippines -31,0 -22,1 -21,8
Thailande -37,5 -29,4 -27,1
Argentine - 12,9 4,7
Brésil -2,6 10,1 6,6
Chili -7,9 4,1 1,5
Mexique -7,1 5,0 7,8
Pologne -6,4 5,7 3,2
Hongrie -11,5 - 3,9
Turquie -38,8 -30,8 11,1
Afrique du Sud -9,5 2,2 -2,2

Spuce: (ML fe st dey (eonenio mnd o,R 4001 o,
/ % change nom pon eenftonction echanges egaz%/uste d'apres I'indice des prix ala consommation.



L'étude établit qu'environ 58 % des exportations latino-américaines a
destination des marchés de 1'OCDE sont potentiellement vulnérables a la
concurrence asiatique du fait des effets de prix relatifs entrainés par les
dépréciations monétaires (tableau 19). C'est dans les exportations & destination
de l'Amérique du Nord et des pays asiatiques de 1'OCDE que l'on trouve les
proportions les plus importantes de produits exposés a la concurrence asiatique
(62 % et 71 %, respectivement). Toutefois, les exportations vers les seconds ne
représentent qu'environ 9 % des exportations latino-américaines a destination de
1'OCDE dans son ensemble. Le degré de vulnérabilité wvarie aussi beaucoup selon
les pays : ce sont les petits pays (ainsi que la Colombie et le Mexique) qui
sont le plus vulnérables — & hauteur de plus de 60 %. Pour les articles
manufacturés, légérement moins de 36 % des exportations latino-américaines
totales & destination de 1'OCDE (d'une valeur de 61 milliards de dollars) sont
exposés a la concurrence asiatique. La encore, 1l'étude montre que les petits
pays d'Amérique centrale et des Caraibes sont les plus exposés, en raison de la
part importante qu'occupent les vétements et accessoires dans leurs exportations
d'articles manufacturés vers les pays de 1'OCDE, ainsi que, dans certains cas,
les appareils électriques et électroménagers et leurs parties.

Tableau 19

PART DES EXPORTATIONS LATINO-AMERICAINES A DESTINATION DES PAYS
DE L'OCDE POTENTIELLEMENT VULNERABLES A LA CONCURRENCE ASIATIQUE,
PAR DESTINATION, 1995

(En pourcentage)

Part exposée Part des exportations
Marché a la de 1'Amérique latine a
concurrence destination de 1'OCDE
Tous produits
OCDE (moyenne pondérée) 57,8 100,0
dont
Etats-Unis et Canada 61,7 66,5
Japon et République de 70,7 9,4
Corée
Pays européens membres de 41,9 24,1
1'OCDE
Articles manufacturés
OCDE (moyenne pondérée) 35,7 100,0

Source: R. E. Saez, "Latin American exporters to the OECD markets potentially more exposed to the Asian Crisis: A first look" (Wash
Banque interaméricaine de dével oppement, mars 1998), document ronéotypé.
Note:  Pour lesexplications, voir letexte.



L'examen de l'avantage compétitif procuré par les dévaluations monétaires
en Asie impose de prendre aussi en compte le coefficient d'importation des
exportations asiatiques. Il existe peu d'études systématiques de la part
d'éléments importés entrant dans les exportations d'articles manufacturés des
différents pays 1l4/. Ces derniers mois, diverses estimations en ont été avancées
pour certains pays d'Asie de 1'Est et du Sud-Est. Selon l'une d'elles, les
secteurs manufacturiers de 1l'Indonésie, de la Thailande, de la Malaisie et des
Philippines utilisent en moyenne, dans leurs processus de production, 30 % de
piéces, matiéres premiéres et matériels importés, tandis que dans les secteurs
de l'électronique et de l'assemblage de véhicules automobiles, 60 a 90 % de la
valeur des exportations proviennent d'éléments importés 15/. Selon une autre
source, les exportations thailandaises contiendraient en moyenne 60 % de
composants et de matiéres premiéres importés 16/.

On a vu précédemment que l'amélioration du compte courant des pays qui se
trouvaient au coeur de la tourmente était due essentiellement & une compression
des importations, et non & une expansion appréciable des exportations. De fait,
les variations mensuelles des exportations de l'Indonésie, de la République de
Corée, de la Malaisie, des Philippines, de Singapour et de la Thailande par
rapport aux mois correspondants de l'année précédente (graphique 1) montrent que
depuis le début de 1997, les taux de progression en dollars, contrairement aux
taux exprimés en monnaie nationale, ont eu tendance a& rester stationnaires ou a
diminuer, non & augmenter 17/.

Plusieurs raisons en rapport avec la crise peuvent expliquer le mangque de
dynamisme de la croissance des exportations. Etant donné la part importante du
marché régional dans les exportations (de 41 % pour les Philippines & 57 % pour
1'Indonésie), la poursuite et l'aggravation de la récession dans la plupart des
pays d'Asie de 1'Est et du Sud-Est en sont certainement une importante. De plus,
la diminution des importations (en dollars) de matiéres premiéres industrielles
de base, de biens intermédiaires et d'équipements des industries
manufacturiéres, associée a la contraction générale des importations dans la
région, nuit aux exportations qui ont besoin d'intrants importés. Cela peut
tenir au resserrement des conditions de crédit et & la hausse des taux d'intérét
dans le cadre de la restructuration financiére interne entreprise par les pays.
Cette situation a privé les exportateurs, en particulier les petites et moyennes
entreprises, des fonds dont ils avaient besoin pour développer leurs
exportations. Par ailleurs, les dépréciations monétaires ont réduit la capacité
des entreprises de se procurer des capitaux sur les marchés internationaux, en
raison du coiit prohibitif des remboursements. Enfin, dans certains cas, la
valeur en dollars des exportations peut se ressentir des pressions a la baisse
des prix & l'exportation qu'entralne une surcapacité mondiale dans les secteurs
de l'électronique et de 1l'électroménager. Ainsi, d'aprés des responsables du
Ministére du commerce, de l'industrie et de l'énergie de la République de Corée,
les mauvais résultats récents du commerce extérieur coréen s'expliquent en
partie par la baisse importante des prix des principales exportations pendant le
premier trimestre de 1998; les prix des semi-conducteurs ont chuté de 48,6 %,
ceux des produits électroniques de 38,5 % et ceux des produits pétrochimiques de
19,5 % 18/.



Graphique 1
PROGRESSION DESEXPORTATIONSDE CERTAINSPAYSD'ASIE,
EN MONNAIE NATIONALE ET EN DOLLARS, 1997 ET 1998
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Source: Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de données provenant de Datastream.

E. Impact sur les marchés de produits primaires

La rapide expansion économique des pays d'Asie de 1l'Est s'est accompagnée
d'une augmentation sensible de leur demande de produits primaires. Dans
l'ensemble, le niveau de leurs besoins potentiels en importations de ce type de
produits avait été jugé élevé car leur consommation initiale d'un large éventail
de produits de base — denrées alimentaires, matiéres premiéres agricoles,
minéraux et métaux — était relativement faible par rapport aux moyennes
mondiales. Au cours des années de rapide expansion économique, leur mode de
développement économique, & forte intensité d'énergie et de matiéres premiéres,
a contribué & l'accroissement de leur consommation de matiéres premiéres
agricoles, de minéraux et de métaux. La part du groupe des cing pays d'Asie dans
la consommation mondiale d'un grand nombre de matiéres premiéres, agricoles et
minérales, a plus que doublé entre 1984 et 1994 (tableau 20). De ces cing pays,
c'est la République de Corée dont la part dans la consommation de ces différents
produits est la plus élevée, sauf en ce qui concerne le coton — pour lequel
1'Indonésie arrive en téte.



Tableau 20

PART DU GROUPE DESCINQ PAYSD'ASIE &/ DANSLA CONSOMMATION MONDIALE
DE CERTAINS PRODUITS PRIMAIRES, 1984 ET 1994

(Pourcentages)
Produit 1984 1994

Coton 4,7 7,3
Laine 1,6 4,2
Caoutchouc naturel 91 15,2
Aluminium (primaire) 15 54
Cuivre affiné 2,7 74
Plomb métal 2,1 8,1
Nickel sous forme brute 04 4,5
Etain (primaire) 34 11,3
Zinc métal 39 7,8

Source : Base de données de la CNUCED

al Indonésie, Malaisie, Philippines, République de Corée et Thailande.

L'offre intérieure de denrées alimentaires et d'autres produits agricoles
ainsi que de minéraux et de métaux n'a pu suivre la progression de la demande,
malgré des efforts accrus d'exploration et de mise en exploitation dans les pays
possédant des conditions géologiques favorables. Pour faire face &
l'augmentation de la demande, il a donc fallu avoir largement recours a
l'importation. Tous les pays est-asiatiques importent, par exemple, le gros du
coton et de la laine qu'ils consomment. La République de Corée, moins bien dotée
en ressources naturelles que les autres pays, importe presque tout le coton, le
caoutchouc naturel, l'aluminjum et 1'étain dont elle a besoin.

Au milieu de la décennie en cours, l'Asie du Sud et de 1l'Est, y compris la
Chine, absorbait quelque 7 % des exportations de produits alimentaires, presque
14 % des exportations de matiéres premiéres agricoles et 12 % des exportations
de minerais et de métaux de l'Amérique latine. La croissance des exportations
latino-américaines de produits primaires vers l'Asie a été assez rapide, avec un
taux d'accroissement annuel moyen dépassant les 10 % sur la période 1980-1994,
aussi bien pour les denrées alimentaires que pour les matiéres premiéres
agricoles, et un taux largement supérieur & 13 % pour les exportations de
minerais et de métaux, cependant que les exportations latino-américaines des
mémes produits vers le reste du monde n'augmentaient respectivement que
de 2,5 %, 4 % et 3,1 %. L'Asie représentait également un débouché assez
important pour 1l'Afrique, puisqu'elle absorbait 20 % environ des exportations
africaines de matiéres premiéres agricoles et de minerais et métaux; la
croissance de ces exportations (13,8 % par an pour les matiéres premiéres
agricoles et plus de 16 % pour les minerais et métaux sur la période 1980-1994),
a été bien supérieure au rythme d'accroissement du total des exportations
africaines de ces produits (2,1 % et 3,1 % respectivement).
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L'augmentation rapide de leurs importations a fait des pays d'Asie de
1'Est et du Sud-Est — en particulier la République de Corée — d'importantes
destinations pour les exportations de nombreux produits. Leur part dans les

importations mondiales de nombreux produits
variations de la demande de ces pays ait un
mondiaux (tableau 21).
gros fournisseurs de plusieurs produits sur

Quatre des cing pays

Tableau 21

est assez élevée pour que des
impact sensible sur les marchés
le plus touchés sont en outre de
le marché mondial (tableau 22).

PART DU GROUPE DESCINQ PAYSD'ASIE &/ DANSLESIMPORTATIONS MONDIALES
DE MINERAUX, DE MINERAISET DE MATIERESPREMIERES AGRICOLES

(Pourcentages)
Minéraux et minerais 1996
Minerai de plomb 10,9
Plomb métal 19,1
Minerai de cuivre 12,5
Cuivre affiné 14,8
Aluminium 10,1
Minera de zinc 8,9
Zinc métal 16,6
Etain sous forme brute 91
Minerai de manganése 6,1
Ferromanganése 4,2
Nickel sous forme brute 4.4
Pétrole brut 8,0
Matiéres premiéres agricoles 1995
Viande bovine 4,6
Poisson 39
Bléet farine 9,7
Mais 19,1
Sucre 8,6
Tabacs 6,5
Cuirs et peaux 18,6
Caoutchouc naturel 6,7
Boisfeuillus 10,8 b/
Laine 8,4
Jute et articles en jute 240/
Coton 22,5
Source: Base de données de la CNUCED.
al Indonésie, Malaisie, Philippines, République de Corée et Thailande.

b/ 1994.
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Tableau 22

PART DU GROUPE DES CINQ PAYSD'ASIE DANSLESEXPORTATIONS MONDIALES
DE CERTAINS PRODUITS PRIMAIRES, 1995

(Pourcentages)
Produit Pays &/ Part
Riz Thailande 26,5
Sucre Thailande 10,8
Café Indonésie 53
Cacao en féves Indonésie 10,6
Huile de palme Indonésie 16,5
Malaisie 67,3
Produits de |a péche Thailande 8,6
Caoutchouc naturel Indonésie 28,6
Malaisie 21,9
Thailande 35,2
Bois de feuillus Indonésie 19,9 b/
Malaisie 23,2/
Fibres dures c/ Philippines 22,7 b/
Jute et articlesen jute Thailande 6,0 b/
Minerai de cuivre Indonésie 17,2
Produits intermédiaires de la métallurgibndonésie 19,6

du nickel

Source: Base de données de la CNUCED.

a Pays dont |a part est supérieure a5 %.

b/ 1994,

c Y compris les articles manufacturés en fibres dures.
1. Impact global

Les pays d'Asie de 1'Est et du Sud-Est étant & la fois de gros
exportateurs et de gros importateurs de produits de base, la crise asiatique
risque d'avoir des effets aussi bien sur l'offre que sur la demande sur les
marchés internationaux de produits de base.



a) Effets sur l'offre

D'une maniére générale, les produits primaires produits dans la région
incorporent davantage de valeur ajoutée locale que les articles manufacturés,
bien plus tributaires de facteurs de production importés. En cas de dévaluation,
leur compétitivité relative sur les marchés mondiaux s'accroit davantage que
celles des articles manufacturés. Malgré cet avantage et la part assez élevée
des pays en crise dans les exportations mondiales, 1l'éventualité d'un
accroissement de la production de ces pays, qui aurait un impact significatif
sur les marchés mondiaux, ne s'est pas encore concrétisée et n'apparalt guére
probable. Ce sont surtout la contraction de la consommation intérieure entrainée
par la baisse des revenus réels et le repli de la demande de facteurs de
production, imputable aux problémes des entreprises manufacturiéres
exportatrices, qui ont fait sentir leurs effets. D'importantes quantités de
produits dont ces pays étaient importateurs ont été réorientées vers d'autres
marchés, alors que les excédents exportables de produits dont ils étaient
fournisseurs s'accroissaient. Jusque-1l3a, le recours & une augmentation de la
production est resté limité et 1l'évolution des marchés se caractérise presque
exclusivement par un accroissement des stocks disponibles en raison de la baisse
de la consommation régionale.

Vu les délais nécessaires pour ajuster l'offre de la plupart des produits
de base, il est impossible d'augmenter fortement & bréve échéance la production
pour profiter des conditions créées par une dévaluation. Méme si une certaine
augmentation est possible grdce & des méthodes plus intensives pour le cycle de
production en cours — par exemple, davantage de soins et de meilleures pratiques
culturales dans le domaine agricole, une plus grande utilisation des capacités
dans les industries extractives ou les industries de transformation de produits
de base, ou encore une intensification de l'abattage dans le cas de la
foresterie — toute décision d'accroitre sensiblement la production suppose de
nouveaux investissements ou la création de nouvelles plantations, qui ne se
répercutent sur l'offre qu'au bout d'un certain temps. Hormis pour les cultures
annuelles (le riz étant le seul grand produit de ce type dont la région est un
gros exportateur), méme si des investissements étaient décidés maintenant, c'est
plusieurs années qu'il faudrait attendre pour que les effets s'en fassent
sentir, aussi bien pour les matiéres premiéres agricoles que pour les minéraux.
Etant donné la faiblesse générale des prix des produits de base et le dynamisme
antérieur de la région dans le secteur manufacturier, il est en outre permis de
douter que le secteur des produits de base devienne plus prioritaire
qu'auparavant dans l'affectation des ressources disponibles pour
l'investissement, ou que la crise améne & accroitre la production au point de
perturber les marchés de produits de base.

b) Effets sur la demande

Depuis l'éclatement de la crise, les importations de produits de base dans
les cing pays d'Asie en difficulté ont considérablement diminué. Dans l'analyse
de ce phénoméne, il convient de distinguer entre le recul des importations
destinées & la consommation intérieure et la baisse des importations de facteurs
destinés & la production d'exportations. Les pays le plus touchés ont
effectivement réduit leur consommation intérieure et, dans la mesure du
possible, remplacé les importations par des produits locaux. Les importations de
denrées alimentaires et d'aliments pour le bétail ainsi que de matériaux de
construction sont pour l'essentiel destinées a la consommation intérieure.
S'agissant des denrées alimentaires, le Département de l'agriculture des Etats-



Unis d'Amérique prévoit que les cing pays d'Asie réduiront plus particuliérement
leurs importations de produits & forte valeur, tels que produits horticoles,
viandes rouges et volaille, ainsi que de produits transformés, plus sensibles au
niveau des prix et des revenus que les produits en vrac.

A l'opposé, les importations de matiéres premiéres agricoles et de métaux
sont pour l'essentiel destinées aux entreprises manufacturiéres produisant pour
l'exportation. L'évolution de ces importations sera principalement fonction des
résultats du secteur exportateur. On peut ainsi s'attendre & ce que la demande
de produits d'importation destinés & la consommation locale demeure faible assez
longtemps, en raison de l'ajustement des modes de consommation et d'une offre
locale de produits de remplacement, alors que les importations de facteurs de
production industriels devraient rebondir avec le redémarrage des exportations
d'articles manufacturés. Ces importations pourraient méme repartir plus tdt que
les exportations (sauf en cas de probléme de financement), car les entreprises
ont, pour continuer a produire, épuisé des stocks de matiéres premiéres qu'elles
n'ont pu reconstituer en raison des difficultés d'importation. Afin d'atténuer
les problémes du secteur manufacturier en la matiére, le Gouvernement de la
République de Corée a débloqué 10 000 tonnes de cuivre, 2 200 tonnes de plomb,
700 tonnes d'étain et 700 tonnes de nickel de ses stocks, et a abaissé de 10 %
le niveau des réserves obligatoires de pétrole brut des raffineries de pétrole,
une partie des stocks stratégiques étant ainsi employée & lutter contre 1la
crise 19/. Au terme du répit accordé par ces dispositions, les importations
devront augmenter, méme si la production et les exportations stagnent.

c) Financement des importations de produits de base

Le financement des importations est un probléme auquel il est essentiel de
trouver une solution pour stimuler la croissance de ces importations. Comparer
les secteurs textiles de l'Indonésie et de la République de Corée permet
d'illustrer l'importance de cette question. En Indonésie, les problémes de
financement ont provoqué une pénurie de matiéres premiéres qui a entrainé une
chute de 35 % des recettes d'exportation de textiles 20/, alors qu'en République
de Corée, une grosse entreprise exportatrice de textiles - Samsung -, dont les

problémes de financement sont moins aigus, prévoit une augmentation de 30 % de
ses recettes d'exportation 21/.

Diverses mesures d'assistance semblent avoir été prises par des pays
industrialisés pour atténuer les problémes de financement des importations
rencontrés par le groupe des cing pays d'Asie. Selon certaines indications,
s'ajoutant aux contributions générales aux plans de sauvetage, des dispositions
financiéres ont expressément été adoptées pour permettre a ces pays d'importer
les matiéres premiéres dont ils ont besoin. Dans la plupart des cas, l'objectif
est de soutenir les importations de produits en provenance des pays qui
apportent un appui financier. Par exemple, les Etats-Unis d'Amérique ont garanti
des crédits a l'exportation & hauteur de 2,1 milliards de dollars en faveur de
la République de Corée et d'autres pays asiatiques afin que ceux-ci puissent
acheter des produits agricoles américains. Un milliard de dollars au total a été
affecté 4 la République de Corée pour l'importation de céréales et de viande 22/
et 460 millions de dollars seront débloqués pour garantir des lettres de crédit
indonésiennes portant sur des importations de matiéres premiéres, comme le
coton, pour les industries exportatrices et de divers produits de base destinés
4 la consommation intérieure (mais, blé, farine, viande, riz et soja,
notamment) . L'Australie garantit également des lettres de crédit portant sur des
ventes de produits australiens — coton, viande, produits laitiers, sucre,



aluminium — dont 1l'importation en Indonésie é&tait entravée par des problémes de
financement. L'Allemagne a quant & elle garanti des crédits a l'exportation d'un
montant de 250 millions de deutsche marks en faveur de 1l'Indonésie pour soutenir
des petites et moyennes entreprises de ce pays ayant des difficultés a importer
des matiéres premiéres 23/. Ces mesures accroitront probablement la part dans
les échanges avec la région des pays fournissant un tel appui financier, et ce
aux dépens d'autres fournisseurs de produits de base, en particulier des pays en
développement.

d) Eventuelle libéralisation du commerce dans le groupe des cing pays
d'Asie

Un facteur 1lié & la crise pourrait influer sur les échanges agricoles :
les conditions de libéralisation du commerce imposées par le FMI aux pays de la
région. Ainsi, la République de Corée aurait notamment entrepris d'éliminer
certaines dispositions restrictives en matiére de licences d'importation
— concernant divers produits, dont la semoule de mais, les flocons de soja et
l'arachide — de supprimer les subventions au commerce et de réduire le soutien
des prix du riz et de la viande bovine, ainsi que le nombre de produits
agricoles assujettis & des contingents tarifaires.

L'Indonésie aurait quant a elle commencé de démanteler les monopoles
d'importation et de distribution du blé et de la farine de blé&, du soja, du
sucre et de l1l'ail. De plus, elle léverait progressivement toutes les
restrictions quantitatives et autres obstacles non tarifaires, hormis ceux que
justifie le régime de 1'OMC, abaisserait les droits de douane grevant la plupart
des denrées alimentaires importées, pour les ramener d'une fourchette de 20 a
40 % a 5 %, et supprimerait certaines régles relatives aux éléments d'origine
nationale qui découragent les importations de produits agricoles. La Thailande,
enfin, a décidé de supprimer les droits de douane frappant un certain nombre de
produits agricoles, d'harmoniser les procédures d'octroi de licences
d'importation et de mettre en place des procédures d'évaluation en douane plus
transparentes.

e) Quelle est la probabilité d'une forte augmentation des exportations
de produits de base des cing pays d'Asie ?

Si l'on considére le rdle revenant au secteur des produits de base dans le
redressement de la région, on peut penser que les pays asiatiques ne chercheront
pas & accroitre leurs exportations de produits de base autant que l'avaient fait
les pays en difficulté lors de la crise d'endettement des années 80. Dans des
pays dépourvus d'une base manufacturiére aussi développée que celle des pays
d'Asie de 1'Est et du Sud-Est, il est gémnéralement beaucoup plus facile
d'accroitre les exportations de produits de base que les exportations d'articles
manufacturés. En revanche, lorsque les capacités manufacturiéres sont
importantes mais inutilisées, la nécessité d'augmenter les exportations de
produits de base est moins impérieuse. Il est donc probable que la crise
entraline un accroissement notable de l'offre sur les marchés de produits de
base. En Malaisie, le gouvernement aurait l'intention "d'intensifier
l'exploitation du secteur des produits de base" 24/, mais l'objectif est
davantage la diversification et une plus grande autosuffisance — dans le souci
d'une moindre vulnérabilité, & l'exportation comme & l'importation — qu'un
accroissement des exportations de produits de base traditionnels. Les données
récentes relatives aux importations de matiéres premiéres ne font en outre pas
apparaitre de progression des achats, ce qui donne & penser qu'en 1998 la



reprise des exportations de l'Asie sera sans doute faible, si reprise il
y a 25/.

2. L'évolution récente des prix des produits de base et ses incidences sur
les pays en développement

Un apergu de 1l'évolution des indices mensuels des prix des principaux
produits intéressant le commerce d'exportation des pays en développement est
présenté dans le tableau 23. De la mi-1997 & avril 1998, le prix du pétrole a
reculé de 25 %, tandis que les prix des produits de base (hors pétrole)
accusaient une baisse globale supérieure a 10 %, le repli étant plus marqué pour
les matiéres premiéres agricoles et les métaux que pour les denrées alimentaires
et les boissons. Des baisses, dont certaines trés prononcées, ont été
enregistrées pour de nombreux produits de base constituant au total environ un
tiers des exportations de produits primaires hors pétrole des pays en
développement. Ces baisses sont & l'évidence aussi imputables & certains
facteurs étrangers & la crise 26/, mais il ne fait pas de doute que les cours
des matiéres premiéres agricoles, du bois d'oeuvre, des métaux (en particulier
le cuivre et le nickel) et, & un degré moindre, des produits énergétiques ont
été déprimés par le marasme de la demande induit par la crise 27/. La chute des
cours a été assez générale, touchant aussi bien les produits de base agricoles
que les métaux. Si, en avril 1998, les prix des produits de base agricoles
semblaient s'étre plus ou moins stabilisés - & des niveaux toutefois inférieurs
a ceux de juin 1997 - la baisse des cours de la plupart des métaux et du pétrole
se poursuivait.

Les effets & court terme les plus marqués sur les cours mondiaux ont été
observés pour les produits de base dont les pays de la région sont grands
consommateurs et fournisseurs (tableau 23). Les cours de produits forestiers
tels que le bois d'oeuvre et le contreplaqué, et du caoutchouc ont ainsi accusé
les plus fortes baisses. Un certain accroissement de la production pourrait
avoir concouru & cette situation, méme si, comme on l'a vu plus haut,
l'observation des tendances fait surtout apparaitre une contraction de la
demande. La crise ne devrait pas avoir d'impact sensible a court terme sur les
marchés mondiaux de produits comme le café et le cacao, que certains des cing
pays d'Asie produisent principalement pour l'exportation et dont ils ne sont pas
gros consommateurs. La majeure partie de la production est de toute fagon déja
exportée et aucune augmentation importante ne peut étre obtenue rapidement. Les
exportateurs n'ont donc aucune raison de vendre & des cours inférieurs aux prix
mondiaux actuels; les producteurs et les exportateurs de ces pays réaliseront au
contraire des gains exceptionnels en monnaie locale.

L'huile de palme constitue un cas intéressant. Les cing pays d'Asie
assurent presque 90 % des exportations mondiales tout en étant eux-mémes de gros
consommateurs de ce produit; on aurait pu s'attendre & une saturation du marché
international de l'huile de palme sous les effets conjugués d'une expansion de
la production et d'une contraction de la consommation intérieure. Or, loin de
baisser, les cours ont augmenté aprés l'interdiction totale par l'Indonésie des
exportations d'huile de palme et de produits dérivés (voir l'annexe).
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Tableau 23

EVOLUTION DESINDICESMENSUELSDESPRIX DE CERTAINS PRODUITS PRIMAIRES,
JUIN 1997 - AVRIL 1998

Produit Variation en pourcentage
Produits tropicaux destinés ala préparation de boissons -19,3
Denrées dimentaires - 6,7
Sucre -17,7
Blé -10,1
Mais - 83
Caoutchouc naturel -329
Sciages tropicalx - 32,7
Contreplagué - 27,7
Laine -31,8
Coton -14,6
Jute -21,2
Cuirs et peaux - 81
Minéraux, minerais, métaux -17,3
Cuivre -311
Nickel -19,0
Zinc - 16,0
Plomb -70
Aluminium -85
Pétrole brut -24,6

Source : CNUCED, Bulletin mensuel des prix des produits de base, mai 1998.



Les prix d'autres produits primaires ont sensiblement baissé depuis
juin 1997. On trouvera dans le tableau 24 des estimations, pour 1998, des
déficits de recettes d'exportation résultant de ces baisses et de leur poids
relatif en pourcentage du PIB pour certains pays dont les produits considérés
assurent une part importante des recettes d'exportation. En partant de
l'hypothése — sans doute excessivement optimiste — que les volumes exportés
restent inchangés par rapport & l'année précédente, le recul des cours se
solderait par un déficit représentant jusqu'a 25 % des recettes d'exportation
(Zambie) et jusqu'd un peu plus de 12 % du PIB (Iles Salomon). La baisse des
prix des produits de base pénalisera aussi certainement d'autres pays tels que
le Cambodge et le Swaziland (bois d'oeuvre) ainsi que Cuba et le Guatemala
(sucre) .

Les prix du pétrole se sont inscrits en forte baisse depuis le
commencement de la crise asiatique, ce qui a eu de profondes répercussions sur
les recettes d'exportation et le PIB des pays exportateurs de pétrole; les
recettes d'exportation de 1l'Angola pourraient ainsi chuter d'un quart, et son
PIB de presque un cinquiéme.

En résumé, le recul — direct en ce qui concerne les denrées alimentaires
ou indirect pour les facteurs de production industriels et les matériaux de
construction — de la consommation effective de produits de base dans les cing
pays d'Asie est et restera le principal vecteur des effets de la crise asiatique
sur les marchés des produits de base. L'accroissement de la production d'un
petit nombre de produits de base par ces pays a également un impact direct sur
les marchés des produits considérés. Dans la mesure ol la crise a des incidences
sur le revenu et la consommation d'autres pays, on peut aussi s'attendre a des
effets secondaires. Ce phénoméne pourrait toutefois étre négligeable, car les
estimations relatives aux effets de contagion dans les pays industriels qui
constituent les principaux débouchés des produits de base donnent des chiffres
assez faibles et la corrélation entre les cours de la plupart des produits de
base — hormis les matiéres premiéres industrielles — et la croissance du PIB
dans les pays industrialisés n'est pas trés forte. Cela étant, les prix des
produits de base ont baissé depuis juin 1997, dans bien des cas de fagon trés
nette, ce qui a eu des conséquences importantes pour les pays en développement
exportateurs de produits de base.
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Tableau 24

DEFICITS ESTIMATIFS POUR 1998 a/ DES RECETTES D'EXPORTATION DE CERTAINS
PAYS EN DEVELOPPEMENT ENTRAINES PAR LE RECUL DES COURS,
PAR PAYS ET PAR PRODUIT DE BASE

Pays et produit de base

Déficit en

Pays et produit de base

pourcentage
des du PIB
recettes

d'exporta

Déficit en

pourcentage
des du PIB
recettes

d'exporta

tion tion
Produits de base hors Pétrole
pétrole
Chili cuivre 9,9 2,6 Algérie 12,4 3,4
Guinée équatoriale 2,5 1,4 Angola 24,8 18,3
bois
Gabon bois 4,6 2,8 Bahrein 16,2 16,2
Ghana aluminium 1,4 0,4 Cameroun 8,1 2,1
Indonésie 3,3 0,8 Colombie 3,5 0,5
contreplaqué
Jamaique alumine 4,0 2,8 Equateur 8,4 2,4
Kazakhstan : cuivre 5,1 1,8 Egypte 5,9 1,2
RDP lao bois 2,3 0,3 Gabon 21,1 12,9
Mongolie cuivre 10,2 5,7 Indonésie 3,2 0,8
Myanmar bois 12,0 - Rép. islamique d'Iran 21,9 6,6
Papouasie-Nouvelle- 6,1 3,7 Koweit 25,4 13,6
Guinée cuivre
Papouasie-Nouvelle- 6,6 4,4 Mexique 2,7 6,8
Guinée bois
Paraguay coton 3,8 1,3 Nigéria 24,3 3,9
Pérou cuivre 6,7 0,7 Oman 20,8 10,2
fles Salomon : bois 22,4 12,1 Rép. arabe syrienne 16,5 3,8
Soudan coton 4,8 0,2 Trinité-et-Tobago 12,2 4,8
Togo coton 2,3 0,7 Emirats arabes unis 18,9 14,0
Rép.-Unie de Tanzanie 2,7 0,8 Venezuela 20,3 5,5
coton
Zambie cuivre 25,5 8,5

Source

Base de données de la CNUCED.



a/ Sur la base des volumes exportés en 1997.
F. Conclusions

L'analyse qui vient d'étre faite des répercussions de la crise asiatique
sur le commerce des pays en développement ne peut & ce stade qu'étre
préliminaire et ce pour deux raisons : d'abord, la crise se poursuit et ses
effets réels ne devraient se manifester dans toute leur ampleur qu'au bout d'un
certain temps; ensuite, nombre de statistiques, telles que les statistiques
relatives aux importations et aux exportations, ventilées par pays partenaire et
par groupe de produits, ne sont disponibles qu'aprés des délais allant de
plusieurs mois a4 un an et ne sont pas nécessairement comparables. Les
informations actuellement disponibles permettent toutefois de dégager certaines
conclusions.

Les effets initiaux de la crise asiatique sur le commerce des pays en
développement se manifestent principalement sous la forme d'une contraction de
la demande d'exportations de ces pays & destination de 1l'Asie de 1'Est et du
Sud-Est et d'un repli des prix mondiaux des produits de base imputable a la
récession dans cette région. L'ampleur des conségquences pour chaque pays dépend
du poids de 1l'Asie du 1'Est et du Sud-Est dans ses exportations 28/. Un pays est
en outre d'autant plus exposé qu'il est exportateur net de produits de base dont
les cours ont fortement baissé, comme les métaux non ferreux, le bois, le
caoutchouc, le pétrole. Il est encore difficile de dire si la compétitivité
internationale des pays asiatiques dont la monnaie a subi une forte dépréciation
nominale s'en est trouvé modifiée & l'extérieur de la région. Les données
disponibles ne font pas davantage apparaitre de hausse sensible des
exportations, ni les incidences éventuelles de ces dévaluations sur la
compétitivité des autres pays en développement exportateurs sur les marchés
tiers.

Pour les pays d'Asie de 1'Est et du Sud-Est touchés par la crise, les
perspectives d'une reprise tirée par les exportations sont amoindries par 1la
teneur relativement élevée en éléments importés de leurs exportations (dans le
domaine de l'électronique, par exemple), qui atténue sensiblement 1l'avantage
concurrentiel procuré par la dépréciation nominale de leur monnaie. De surcroit,
une expansion des exportations suppose de pouvoir assurer le financement aussi
bien des achats de matiéres premiéres et de piéces que de la commercialisation
des exportations.

Enfin, de nombreux pays d'Asie de 1l'Est et du Sud-est se trouvant
simultanément confrontés & une contraction de leur demande intérieure, la région
dans son ensemble pourrait avoir besoin d'accroitre ses exportations nettes pour
retrouver les taux de croissance d'avant la crise. Le systéme commercial
international pourrait alors étre soumis & rude épreuve. Des voix de plus en
plus pressantes réclament déjad des mesures de protection, et dans certains cas
le recours & des mesures antidumping apparait probable. De telles mesures sont
discriminatoires. En leur lieu et place, il faudrait se tourner vers les mesures
prévues par l'Accord de 1'OMC sur les sauvegardes, qui doivent en principe étre
appliquées sur la base de la clause de la nation la plus favorisée; toutefois,
un recours fréquent & la disposition relative & la "modulation des contingents™"
pourrait affaiblir un accord qui représente l'un des résultats les plus positifs
des Négociations du Cycle d'Uruguay. Sur un plan plus général, le risque existe
de voir la notion d'équilibre et d'avantages mutuels, sur lesquels repose le
systéme de 1'OMC, se vider en partie de sa substance si la fourniture d'une aide



pour faire face & la crise doit étre subordonnée & l'octroi de concessions
commerciales unilatérales.

Des marchés ouverts et la poursuite de la croissance du commerce mondial
contribueront beaucoup & la sortie de la crise. Dans cette optique, il importe
de maintenir la dynamique de libéralisation du commerce pour les produits qui
intéressent les pays en développement, ainsi que de réserver une place
prioritaire & cette question dans les travaux devant conduire & la troisiéme
Conférence ministérielle de 1'OMC. Le recours a& des mesures commerciales
discriminatoires du type droits antidumping devrait faire 1l'objet d'une
surveillance accrue. De plus, il faudrait envisager d'autoriser les pays touchés
a bénéficier d'une éventuelle extension du traitement différencié et plus
favorable prévu dans les Accords de 1'OMC, en particulier dans 1l'Accord sur les
subventions et les mesures compensatoires.
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11/ Les taux de change effectifs réels sont calculés par le FMI au moyen
de coefficients de pondération par partenaire, qui reflétent i) 1l'importance
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System", document de travail du FMI 97/71 (Washington, D.C. : FMI, 1997); et
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Studies for the World Economic Outlook (Washington, D.C. : FMI, 1997), pp. 47 a
60.

12/ Dans les calculs du FMI, les indices des prix & la consommation
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assez limitée dans les pays asiatiques ayant connu une forte dépréciation
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cas et par la forte réduction de la demande intérieure. Il est donc possible que
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globale en importations s'établissait a 42 % pour les exportations d'articles
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Paper No. 16, (New Delhi, 1991).
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26/ Sauf dans le cas de produits de base ayant souffert de conditiomns
climatiques défavorables, la baisse des cours est probablement imputable & une
combinaison de facteurs : effet de la conjoncture économique mondiale (avec un

ralentissement de la production industrielle et la crise en Asie), appréciation
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de Tanzanie, Congo et Afrique du Sud en Afrique; Arabie saoudite en Asie de
1'Ouest; les pays de la région eux-mémes.



Annexe au chapitre IT
IMPACT DE LA CRISE ASIATIQUE SUR CERTAINS PRODUITS DE BASE

Les données font encore défaut pour une analyse statistique approfondie
des répercussions de la crise asiatique sur les marchés de certains produits.
Une certaine image se dégage toutefois de récents articles de presse qui, méme
s'ils émanent pour la plupart de pays développés, donnent une vision d'ensemble
des événements susceptible d'étre étendue, au moins sur le plan des tendances,
aux marchés mondiaux des produits de base. Des estimations, tirées de ces
articles, des effets directs de la crise sur le commerce de certains produits
sont briévement présentées ci-aprés.

Viande bovine : En 1998, les exportations des Etats-Unis devraient reculer
d'environ 5 % par rapport 1997. Des marchés de remplacement ont di étre
recherchés pour compenser la diminution des importations des pays asiatiques.
Selon les informations publiées, en raison de problémes financiers des
importations de viande bovine ont dii étre stockées durant de longues périodes
dans des conteneurs réfrigérés dans les ports de la République de Corée, et le
Canada, l'Australie et la Nouvelle-Zélande - principaux concurrents des Etats-
Unis sur les marchés asiatiques - exportent désormais davantage de viande bovine
vers les Etats-Unis 1/.

Viande de porc : Les fournisseurs régionaux, comme la République de Corée,
deviennent plus compétitifs, alors que les ventes d'autres exportateurs, dont
les Etats-Unis, devraient diminuer d'environ 5 % en 1998 par rapport & 1997 et
ce — il convient de le signaler — malgré les garanties de crédits a
l'exportation 2/.

Poisson : Les fournisseurs régionaux, comme la Thailande, sont de plus en
plus compétitifs, tandis que les ventes d'autres exportateurs, les Etats-Unis
notamment, devraient diminuer. Autre répercussion sur le commerce du poisson :
les entreprises de péche de la République de Corée qui achetaient des licences
de péche dans de nombreuses régions du monde n'en ont plus les moyens, ce qui se
traduira par un manque 3 gagner pour les pays donneurs de licences. Ces pertes
n'apparaitront pas dans les chiffres du commerce.

Graines oléagineuses et huiles végétales : Les pays le plus touchés, en
particulier 1l'Indonésie et la Malaisie, sont de trés gros fournisseurs d'huile
de palme. Leurs exportations pourraient augmenter, tirant ainsi les prix a la
baisse. Le Gouvernement indonésien a toutefois interdit les exportations de
crainte que les producteurs & court de liquidités - dont les coiits sont pour
l'essentiel encourus en rupiahs, alors que leurs recettes sont en dollars -
exportent l'essentiel de leurs stocks et provoquent une pénurie locale et une
flambée des prix 3/. Cette décision a contribué & une hausse notable des prix
sur les marchés internationaux. En mars 1998, les cours s'inscrivaient en hausse
de 19 % par rapport a décembre 1997, les retombées &tant analogues pour les
cours des autres huiles végétales. Les recettes d'exportation d'huile de palme
de la Malaisie devraient fortement augmenter. S'agissant du soja, les pays le
plus touchés ont réduit leurs importations, ce qui peut s'expliquer par une
contraction de la demande de viande et donc d'aliments pour le bétail. En
mars 1998, les prix du soja s'inscrivaient ainsi en baisse de 7 % par rapport au
mois de décembre de l'année précédente. Le marché de ce produit sera en outre
tributaire de l'évolution de la situation concernant d'autres graines
oléagineuses; l'éventualité d'une levée par l'Indonésie de l'interdiction des



exportations d'huile de palme, par exemple, a fait baisser davantage encore les
cours a terme du soja.

Caoutchouc naturel : Alors que la croissance de la consommation mondiale
se ralentissait sensiblement au premier trimestre de 1998, 1l'Indonésie, la
Malaisie et la Thailande - qui représentent pour plus de 80 % de
l'approvisionnement du marché mondial - s'efforcent toutes d'accroitre leurs
exportations. Donc, méme si dans le secteur du caoutchouc la plupart des cofits
sont encourus en monnaie locale alors que les recettes sont pergues en dollars,
les prix internationaux sont soumis & une pression considérable. On ne s'attend
pas & une augmentation sensible des recettes d'exportation de ces pays;
1'Indonésie craint méme une baisse de ses recettes d'exportation 4/.

Bois : Le commerce du bois et du contreplaqué a été trés touché par la
crise asiatique. "Du fait, pour partie de la segmentation de ce marché, le recul
des cours a été inégal selon les catégories de bois d'oeuvre et selon les
marchés géographiques. C'est pour le bois de feuillus en provenance d'Asie
(meranti) que la baisse a été la plus forte" 5/. La principale raison en est que
la plupart de ces produits sont utilisés dans l'industrie du batiment, dont la
production n'est pas un bien échangeable et qui a subi un ralentissement brutal.
De plus, l'accroissement de l'offre émanant des pays en crise a provoqué un
engorgement des marchés du bois d'oeuvre et du contreplaqué, qui a pénalisé tous
les exportateurs. Ainsi, plus de la moitié des entreprises d'exploitation
forestiére en Papouasie-Nouvelle-Guinée et environ un tiers des producteurs de
contreplaqué en Indonésie auraient été é&liminés, et 1,2 million de métres cubes
de contreplaqué indonésien invendus se seraient accumulés dans les entrepdts au
cours des derniers mois 6/. L'influence de la crise asiatique sur le marché du
contreplaqué s'est fait sentir méme dans des pays aussi éloignés de la région
que le Guyana, dont les recettes d'exportation de contreplaqué ont diminué de
60 % au cours des trois premiers mois de 1998 par rapport a la période
correspondante de 1997 et devraient pour l'ensemble de l'année chuter de presque
la moitié.

Aluminium : Le marché a été fortement perturbé par le repli de la demande
dans les pays asiatiques. Ce repli dans les pays le plus touchés a été quelque
peu compensé par une augmentation de la demande en Europe occidentale, avec une
hausse de 5,6 % attendue pour 1998 conduisant & une augmentation globale de la
consommation de 1,1 %. Ce chiffre est toutefois trés en retrait par rapport aux
prévisions antérieures de croissance (3,5 %), ce qui peut étre attribué a la
crise asiatique 7/. En 1998, de déficitaire l'offre devrait devenir
excédentaire; en janvier 1998, les stocks d'aluminium ont atteint leur plus haut
niveau depuis 18 mois, mais le marché devrait rester assez tendu 8/.

Cuivre : La consommation de ce métal est également fortement tributaire de
l'activité dans le secteur de la construction. La crise asiatique a provoqué de
fortes turbulences sur le marché du cuivre. Dans l'hypothése d'une croissance
nulle en Asie, l'excédent mondial de cuivre devrait passer de 348 000 &

603 000 tonnes en 1998, en dépit d'une augmentation de 3 % de la demande dans le
reste du monde 9/. Entre autres faits marquants, la crise asiatique a entrainé
une compression des investissements dans le secteur du cuivre. Des investisseurs
canadiens ont renoncé a exploiter des gisements de cuivre au Pérou,
compromettant un projet qui devait rapporter huit milliards de dollars en
devises au cours des prochaines années. Des observateurs plus optimistes font en
revanche valoir que les Etats-Unis, 1'Europe centrale et le Mexique avaient pris
le relais des pays asiatiques en tant que moteur de la croissance bien avant 1la



crise et que leur demande reste soutenue. Parmi les pays exportateurs de cuivre,
le Chili mérite de retenir l'attention, car le fonds de stabilisation des cours
mis en place par le Gouvernement chilien a accumulé prés de deux milliards de
dollars, qui permettraient de compenser plusieurs années de marasme des cours et
d'en neutraliser la plupart des effets négatifs 10/.

Plomb et zinc : Comme pour plusieurs autres métaux et minéraux, la
contraction de la demande asiatique de plomb et de zinc est en partie compensée
par la vigueur de la demande en Europe et en Amérique. L'excédent sur les
marchés mondiaux augmentera, mais les fermetures de mines au Canada 11/ font que
cette augmentation devrait é&tre moins forte qu'initialement prévu.

Notes
1/ "Asian fiscal woes reach Alaska", Anchorage Daily News, 17 mars
1998; "Estimate of U.S. meat increases 2 percent", Des Moines Register, 13 mars

1998.

2/ "New woes for meat farmers", News & Observer, 8 mars 1998; "Asian
troubles mean struggle for hog farmers", Des Moines Register, 15 mars 1998.

3/ "The year of living ludicrously", Economist, 31 janvier 1998.

4/ "Indonesia losing rubber race", Financial Times, 27 février 1998.
5/ FMI, Perspectives de 1l'économie mondiale, mai 1998, annexe II.

6/ "Trouble in paradise", Asian Business, avril 1998; "Plywood

industries suffer under Asian woes", Jakarta Post, 23 février 1998; "Unsold
plywood stock totals 1.2 million cubic meters", Jakarta Post, 4 mars 1998.

1/ "Aluminium analysts hold differing views on prices", Purchasing,
12 février 1998; "Aluminium groups differ over production levels", Financial
Times, 17 avril 1998.

8/ "Metals analysts expect drop in most prices", Financial Times,
20 janvier 1998; "Dollar's fall knocks Comalco to $2.7 m loss", Dominion,
12 mars 1998; "Asian turmoil hits base metals", African Business, janvier 1998.

9/ "Copper's downward slide beginning - finally!", Purchasing,
12 février 1998.

10/ "Peru hangover on horizon", Financial Times, 12 mars 1998; "Short
copper bear market seen", Financial Times, 13 février 1998; "Hit by Asia crisis,

Chile loses its lure for investors", Wall Street Journal, 21 janvier 1998.

11/ "Lead-zinc mine in Yukon closes", Financial Times, 20 janvier 1998.



UNCTADY TDR/ 1998 (Vol . 11)
7 aolt 1998

FRANCAI S

Ori gi nal ANGLAI S

RAPPORT SUR LE COMMVERCE ET LE DEVELOPPEMENT, 1998

Rapport du secrétariat de |a Conférence des Nations Unies
sur le commerce et |e dével oppenent

UNCTADY TDR/ 1998

Avant - pr opos

Tabl e des mati éres
Not es explicatives
Abr évi ati ons

Aper ¢cu généra

UNCTAD/ TDR/ 1998 (Vol . 1)

Prem ére partie

Chapitre |

Chapitre 11

Annexe au chapitre |

L'instabilité financiére
i nternational e et
| * économ e nondi al e

L' écononi e nondial e :
évol ution et perspectives

Réper cussi ons commer ci al es
de la crise est-asiatique

I mpact de la crise
asi ati que sur certains
produits de base

UNCTAD/ TDR/ 1998 (Vol . 11)

Chapitre 11

Annexe au chapitre |1

Chapitre 1V

L'instabilité financiére
internationale et |la crise
est-asi ati que

Trois crises financiéres de
| ' aprés-Bretton Wods

Gestion et prévention des
crises financieéres

GE. 98- 51327( EXT)




UNCTAD/ TDR/ 1998 (Vol . 111)

Deuxi éme partie

I nt roduction

Le dével oppenent de
|" Afrique : une approche
conparative

Chapitre | Croi ssance économ que et
dével oppenent en Afrique

Chapitre 11 Rél e, structure et
résultats de |'agriculture

UNCTAD/ TDR/ 1998 (Vol . 1V) Chapitre 111 Politiques, prix et

production agricol es

Chapitre 1V Commerce, industrie et
accurul ati on

Chapitre V Défis politiques et réforne

institutionnelle

GE. 98- 51327( EXT)




Prem ére partie

L' I NSTABI LI TE FI NANCI ERE | NTERNATI ONALE ET L' ECONOM E MONDI ALE

Chapitre 111 et IV



Chapitre I1

L' I NSTABI LI TE FI NANCI ERE | NTERNATI ONALE ET
LA CRI SE EST- ASI ATI QUE

A. Introduction

Alors qu'il y a noins d un an, jusqu' a |'été 1997, |e dével oppenent des
pays d' Asie de |'Est était considéré conme exenplaire a tous points de vue, ces
pays connai ssent aujourd' hui stagnation et recul économ ques. Des taux de
croi ssance de 8 a 10 % par an en nobyenne pendant de nonbreuses années sont
devenus négatifs; des économ es qui bénéficiaient en permanence de niveaux
d' enpl oi él evés et qui connai ssai ent des pénuries de main-d' oeuvre souffrent
désormai s d' un chémage consi dérabl e, en augnentation rapide; des val eurs
boursi éres qui avaient perm s une diversification des placenents en direction
des marchés énmergents ont perdu la nmoitié de |leur valeur, sinon plus. En
beaucoup noins de tenps qu'il n"en a fallu au krach de 1929 pour engendrer |a
Grande Dépression des années 30, |es écononmi es asiatiques, qui étaient |ouées
pour |'exenplarité de leurs politiques économ ques prudentes et durables, sont
passées, aux yeux de beaucoup, du statut de "m racles" économ ques a celui de
systemes structurellement instables, incapables d' élaborer |eur propre politique
économ que, et elles ont été placées sous la tutelle du FM. Jamais les
per spectives économ ques d'un aussi grand nonbre de pays n'ont changé s
radi cal ement ni si rapidenent.

La crise est-asiatique a commencé début juillet 1997, |orsque |a Banque de
Thail ande a cessé de soutenir | e baht, qui est sorti de sa narge de fluctuation
par rapport au dollar; la néne attitude a rapi denent été adoptée dans |le autres
pays de | a région. Cependant, au lieu de contribuer a |'angélioration de la
conpétitivité et a |'ajustenment des paienments extérieurs nécessaires pour
soutenir une croi ssance rapide, |e passage a des taux de change flottants a
décl enché des sorties nmmssives de capitaux dans toute |a région, qui ont
entrainé une chute sans précédent du cours des actions et des nonnaies. Ainsi,
des dommages économ ques général enent associ és a une guerre ou une catastrophe
naturelle ont été provoqués par la transformation d' un ajustenment du taux de
change en une maladie virulente qui a frappé toute une régi on de pani que
financi ére.

La réaction des marchés nonétaires et boursiers aux déséquilibres des
pai enents et a |'affaiblissenent des fondanmentaux écononi ques a été couramrent
avancée pour expliquer la crise. L'un des facteurs |le plus fréquenment nentionné
est le laxisne de |la réglementation et de la surveillance du systéne financier
qui, avec les garanties publiques inplicites, aurait conduit a une situation de
risque subjectif et favorisé des enprunts extérieurs excessifs. En outre, un
i nterventionnisne public a tous | es niveaux de la prise de décisions écononi ques
a engendré une corruption et un favoritisme qui ont aggravé |e dysfonctionnement
des structures d'incitation et réduit |'efficacité de |'investissenent.

Certes, ce diagnostic contient quel ques él énents de vérité, mais i
n' expli que pas de fagon satisfai sante pourquoi un mouvenent de pani que s'est
décl enché au nonent et & ou il s'est déclenché, ni pourquoi il a gagné toute |la
région. Plus encore, cette explication de la crise s'appuie sur des
caract éristiques propres aux systénmes économ ques asi atiques et ne prend pas en
conpte les simlitudes avec les crises qu' ont connues des pays dével oppés et des
pays en dével oppenent, dont |es systénmes soci o-économ ques sont rel ativenent



différents. En fait, |I'instabilité financieére est un phénonmene de plus en plus
fréquent depuis la fin des années 70, conme en ténpignent la crise du systéme
bancaire et de |la dette des pays |atino-angricains du Cdne, la crise

d' endettenent de |' Anérique | atine dans |es années 80, la crise du systene
bancaire et la crise de |'immobilier aux Etats-Unis de la fin des années 70 a |la
fin des années 80, et |'effondrenent du marché boursier nondial en 1987 et en
1989. En dépit de politiques macro-écononi ques équilibrées et d' une plus grande
stabilité des prix depuis |le début des années 90, des crises ont secoué |les
systénes financiers environ tous |les deux ans : crise du Systéme nonétaire
européen (SME) en 1992, crise nexicaine en 1994, crise est-asiatique en 1997.
Celle-ci, malgré ses particularités, senble participer de ce qui est devenu un
trait endémi que de |'économ e nondi al i sée.

On trouvera dans |l e présent chapitre une tentative d' explication de |la
crise en Asie de |'Est dans | e contexte d' une instabilité croissante du systeéene
financier nondial. Différents él éments caractéristiques des crises financiéres
survenues depuis 1970 sont passés en revue dans |a section B. La section C est
consacrée a une anal yse des facteurs responsables de la vulnérabilité financieéere
en Asie de |'Est qui a été le prélude de la crise, et a une éval uation des
facteurs fondanentaux qui expliquent que celle-ci se soit propagée dans toute |la
régi on, puis dans |le nonde entier. On trouvera dans |a section D une anal yse des
nesures prises pour faire face a la crise, dont tout indique qu'elles ont
contribué a sa gravité, tandis que la section E traite des conséquences
soci ales. Le chapitre s'achéve par un bref commentaire sur les inplications
général es de la crise pour |le nodéle est-asiatique de dével oppenent économ que

B. Anatom e des crises survenues depuis la fin du systénme
de Bretton Wods

Depuis |'effondrement du systéme de Bretton Whods, |'accél ération des
nouvenents internati onaux de capitaux s'est acconpagné d' une fréquence accrue
des crises financiéres, dans |es pays dével oppés come dans | es pays en
dével oppenent. Ces crises se présentent sous différentes fornmes : crises
financi éres intérieures touchant | e secteur bancaire et | e narché financier
tournentes nonétaires, crises de |la dette extérieure. Dans | es pays en
dével oppenent, les crises financiéres intérieures condui sent souvent a des
troubl es nonétaires, a des difficultés de paienents, voire a des crises de |la
dette extérieure. De ménme, une inversion des flux de capitaux extérieurs ou des
attaques sur | a nonnai e nenacent presque toujours la stabilité financiére
intérieure dans ces pays. A l'inverse, les crises nonétaires dans |es pays
i ndustrialisés n'ont général ement pas d' effet sur |l es marchés financiers
intérieurs, et des perturbations financiéres intérieures n'entrainent pas
nécessai renent des crises nonétaires ou des difficultés de paiements. Cette
di fférence s' explique en grande partie par |'endettement extérieur et |la
dol | ari sation des économ es du Sud.

On trouvera dans |'annexe au présent chapitre un résumgé des princi paux
traits de trois crises de |'aprés-Bretton Wods : une crise nonétaire, une crise
bancaire et une crise conbinant instabilité financiéere intérieure et instabilité
financi ére extérieure, avec notamment des probl énes de service de |la dette
ext éri eure. Pendant |a prem ére de ces crises - celle du SME en 1992 -, les
mar chés nonétaires ont été fortement perturbés, sans que | e systene bancaire et
financi er des pays en cause soit pour autant nenacé. Lors de la crise du systéne
bancaire et de |'immbilier aux Etats-Unis, |es principaux probl énes se sont
cantonnés au systene financier intérieur et n' ont pas débouché sur une



instabilité nonétaire. Il en a été de méne lors de |'effondrenent des marchés
boursi ers nondi aux en 1987 et en 1989 et du krach des marchés obligataires en
1994; dans ces trois cas, les troubles n'ont concerné que | es marchés financiers
et n'ont eu que peu d'incidences sur la stabilité du systéne bancaire. La

troi siéme crise, dans | es pays latino-anéricains du Cone austral a la fin des
années 70 et au début des années 80, n'est pas sans rappeler la récente crise
est-asiatique, avec une instabilité extérieure s'ajoutant a |l'instabilité
intérieure et entrainant des difficultés pour assurer le service de la dette

ext éri eure. Dans ces deux cas, et au contraire de la crise nexicaine de 1994 et
de la crise latino-angéricaine de |la dette des années 80, |'accurulation de |la

dette extérieure a concerné presque uniquenent |e secteur privé.

Tout en ayant chacune ses particularités, les crises de |'aprés-Bretton
Woods présentent un certain nonbre de points comuns. Tout d'abord, beaucoup
d entre elles ont été précédées d' une |libéralisation de |'économ e, notamment du
secteur financier. La déréglenentation financiére et la libéralisation des
nouvenents de capitaux, en particulier, senblent étre les neilleurs préludes de
crise dans |l es pays en dével oppenent. Ensuite, tous |les épisodes d instabilité
nonétaire ont débuté par une brusque accél ération des entrées, puis des sorties
de capitaux. De telles variations de flux sont |iées a des changenents de
politique intérieure ou extérieure qui nmettent |les conditions financiéres
intérieures en porte-a-faux par rapport au reste du nonde, situation qui se
traduit fréquemrent par des différentiels de taux d' intérét et des perspectives
de plus-value. Les inversions de nmouvenments de capitaux sont souvent, nais pas
touj ours, associ ées a une détérioration des conditions macro-économ ques du pays
bénéficiaire. Toutefois, cette détérioration découl e plus souvent des effets des
affl ux de capitaux eux-nménmes et de |'évolution de |'environnenent extérieur que
de changenents apportés aux politiques macro-économn ques nationales. Enfin, on a
tendance a associer les crises financiéres plutdt & certains types de flux
financiers et a certaines catégories de préteurs et d enprunteurs qu' a d' autres.
Pourtant, les conditions dans |esquelles ces crises se sont produites ont été,
de ce point de vue, passabl enent différentes selon | es cas.

1. Libéralisation et arbitrage international

La libéralisation, les différentiels de taux d' intérét et |la stabilité des
taux de change nom naux sont |es principaux facteurs qui attirent les flux de
capi taux dans un pays. Souvent, une libéralisation rapide |aisse anticiper une
amélioration des fondanentaux économ ques, de fortes plus-val ues et une
dimnution des risques. Les différentiels de taux d'intérét incitent fortenent
les entreprises et |es banques d' un pays a réduire leurs colts de financenent en
enpruntant a |'étranger (arbitrage de taux d' intérét), et pernettent aux
i nvesti sseurs étrangers d' accroitre la rentabilité de |eurs capitaux engagés en
diversifiant |eurs placenents et en prétant dans | es pays en dével oppenment. Ces
différentiels découlent du facteur risque, mais ils peuvent égal ement étre dus a
des différences de taux d'inflation ou d orientation des politiques nonétaires.
Lorsque | es taux de change sont gl obal enent stables, les préteurs et les
enprunteurs sont di sposés a supporter des risques de change inportants; cela est
particulieéerement vrai pour |les enprunteurs |ocaux dans un pays dont |'économe a
été récemment déréglenmentée, car ils ne sont pas toujours conscients de tous |es
ri sques associ és aux enprunts en devises. Dans |la plupart des cas, la stabilité
des taux de change fait partie de |la politique économ que. Les entrées de
capi taux elles-nénes renforcent souvent |les attentes du marché quant aux risques
de change en entralnant une appréciation de |a nonnaie.



Des mouvenents internationaux nmassifs d' arbitrage de taux d'intérét
senbl ent bien avoir joué un réle inmportant dans chaque crise nonétaire de
| " aprés-Bretton Wods. Dans |es pays |atino-américains du Cbne austral, la
déci si on de supprimer tout contr6le des entrées de capitaux en nménme tenps
qu' était appliquée une politique nonétaire stricte et qu' était adopté un taux de
change fixe a entrainé des apports massifs de capitaux. Dans le cas de la crise
de la dette en Amérique |latine, c'est |la conbinaison d un exces de liquidités
nondi al es, de taux d'intérét internationaux relativenent bas et de |'absence de
débouchés d'intérét lucratifs dans |les pays industrialisés a la suite de |la
crise pétroliére qui a encouragé |les préts aux pays en dével oppenent. Lors de |la
crise du SME en 1992, ce sont de nouveau les différentiels de taux d intérét qu
ont joué un rdle majeur : les taux élevés pratiqués en Italie et au Royaunme-Un
par rapport aux taux en vigueur en Allenagne et aux Etats-Unis ont attiré des
fonds d'arbitrage, et ce d autant plus que | e Gouvernenent italien décida de
supprinmer tous |les contréles encore appliqués aux nouvenents de capitaux et
d' adopter la marge de fluctuation étroite du mécani sme de change du SME. Dans | a
phase de formation de la crise nexicaine de 1994, les flux de capitaux vers le
Mexi que ont été encouragés par une politique de taux d'intérét bas aux Etats-
Unis, qui visait a juguler une déflation de désendettenent, et par une politique
de stabilisation fondée sur | e taux de change au Mexi que, acconpagnée de
privatisations massives et d' un boom spéculatif sur Ies marchés d' actions. Les
origines de la crise est-asiatique renmontent a la méne période, les faibles taux
d intérét pratiqués aux Etats-Unis ayant poussé des investisseurs en quéte de
meilleurs profits a se tourner vers les marchés émergents. Le niveau él evé des
taux de croissance et des taux d'intérét en Asie de |'Est, outre |les probl énes
gue connai ssaient |les marchés |atino-anéricains, a engendré des différentiels
tels que les investisseurs internationaux ne pouvai ent que chercher a en
profiter, d ailleurs encouragés par le fait qu' au cours des di x années
précédentes |les fluctuati ons des nonnai es est-asiatiques rattachées au doll ar
n' avai ent jamai s dépassé 10 %

En principe, |'"arbitrage est un phénomene ponctuel, dont |es raisons
d' étre disparai ssent en méne tenps qu'il est pratique. Toutefois, les flux
d arbitrage de taux d'intérét internationaux tendent a s'autorenforcer plutdt
qu'a s'auto-élinmner, ce qui conplique |la mse en oeuvre de politiques
nati onal es stables. Faute d' étre neutralisés, ils entrainent une appréciation de
I a monnai e qui renforce les flux de capitaux et déséquilibre |l es paienents
ext érieurs. Leur neutralisation accroit tout d' abord |es réserves national es,
donnant |'inpression que |le taux de change est bien soutenu. Toutefois, cela
suppose d' énettre des obligations d' Etat, d' ou une hausse des taux d'intérét et
un creusenent des écarts de taux qui attirent de nouveaux flux d' arbitrage. De
plus, la neutralisation par le biais d' énissions d obligations a taux d'intérét
€l evés peut étre une cause de déficit budgétaire. Ainsi, en |'absence de
controdl es, des apports massifs de capitaux débouchent général ement sur une
situation ingérable conbinant appréciation du taux de change réel, hausse du
déficit extérieur et alourdi ssement du déficit budgétaire.

2. Nature des flux financiers

Les crises qui se sont succédé dans |'aprées-Bretton Wods se distinguent
not amment | es unes des autres par |la nature des flux de capitaux. Dans le cas du
Cone austral, il s'est agi avant tout de préts de banques étrangeres, tandis
gqu' avant la crise de |la dette en Anérique latine, |les préts consortiaux
appar ai ssai ent afin de répondre aux besoins de recycl age des excédents des
producteurs de pétrole. Aprés la crise de |la dette de 1982, les préts bancaires



ont quasinent disparu et ont été renplacés par des ém ssions d' obligations
—obligations Brady au tout début, ém ssions souveraines ensuite, pour le
renmboursenent de la dette extérieure. Dans le cas de la crise nexicaine, |les
flux se conposaient surtout d'investissenents de portefeuille en actions et en
titres d Etat, les unes et les autres libellés en pesos 1/. La crise asiatique a
marqué | e retour des préts bancaires internationaux, dont beaucoup de préts a
court terne. Ainsi, |a boucle est boucl ée : des sinples préts bancaires, on est
passé aux crédits consortiaux, puis aux obligations souveraines et enfin aux
flux d'investissenent de portefeuille, pour revenir aux préts bancaires. Les
pays asi atiques accueillaient initialenent des flux relativenent inportants
d'investissenent directs, qui, depuis la crise nexicaine, sont en augnmentation
sensi ble vers |' Anérique | atine.

De méne, |'échéance des instrunments de financenent est passée du court
terme au noyen ternme (jusqu'a 10 ans pour certains crédits consortiaux), puis au
long ternme (obligations et actions), pour revenir au court terne. Les taux
dintérét sur les préts ont été aussi bien fixes que flottants. Toutefois, en
dépit de ces différences de nature, d' échéance et de conditions, un facteur
reste constant : |'extréne volatilité des flux financiers en période de crise.
Les différences de nature des flux ne senblent gueére avoir influé sur leurs

i ncidences sur la situation intérieure et sur |eur inversion ultérieure.

Les enprunteurs, égal enent, appartiennent a plusieurs catégories. Dans |a
crise du Cdne austral, il s'agissait principalement de banques et d'entreprises
du secteur privé, tout comme en Asie de |'Est. Bien que |'on prétende souvent
que la crise latino-anéricaine de 1982 se distinguait par |a prédom nance
d' enprunteurs souverains, cela n'a pas été tout a fait le cas. Les préts
bénéficiant d' une garanti e souverai ne ne sont devenus |argenent majoritaires
qu' aprés le début de la crise et la nise en chantier de nmesures de
restructuration de la dette 2/. La crise a fini par étre naitrisée gréace a
| "action conjointe des banques et des gouvernenents, qui ont ensenble négocié le
rééchel onnenent des préts.

La distinction entre enprunt privé et enprunt public revét une certaine
i nportance, car si le premer répond a des signhaux du marché, |e second est en
princi pe notivé par des raisons d ordre politique, et conduit souvent a une
utilisation inefficace des capitaux enpruntés. Ce point de vue est notanment
expri mé dans |la cél ébre doctrine de Lawson. Selon celle-ci, si une pénurie
d' épargne du secteur privé oblige a enprunter a |'étranger pour financer un
déficit de |la balance des paienents, aucune nesure ne doit étre prise pour
corriger le déséquilibre, car celui-ci reléve sinplement d un "lissage" de |la
consommation : |'épargne privée augnentera et pernettra au pays de rembourser ce
qu'il a enprunté. De ménme, si un enprunt étranger est utilisé pour financer des
i nvesti ssenents, |le rendenment plus élevé attendu de |'investissement dégagera
| es recettes nécessaires pour renbourser |a dette extérieure. Toutefois, les
antici pations peuvent étre déjouées et |'épargne future ou | es rendenents plus
€l evés espérés n' étre pas au rendez-vous : |e déséquilibre débouche alors sur
une crise. En fait, |'expérience de |'apres-Bretton Wods nontre que |la nature
de | ' enmprunteur ne nodifie pas véritablement |la probabilité d' une crise.

A tout enprunteur correspond un préteur. L'intensification des nouvenents
de capitaux dans |'aprés-Bretton Wods est due en grande partie a la crise
qu' ont connue | es banques commerci al es dans | es princi paux pays industrialisés.
Au début des années 70, aux Etats-Unis, |'activité d'intermédiation financieére
des banques a commencé de dimnuer, ce a quoi se sont ajoutés a la fois la perte



d' enprunteurs de qualité et un resserrement des marges financi éres en raison de
I a concurrence croissante d'intermédiaires financiers non bancaires. Le

dével oppenent des préts a |'étranger a été pour |es banques un noyen d'accroitre
leurs marges d'intérét, au prix d' une hausse jugée acceptabl e des risques.

A | ' époque de la crise latino-anéricaine, on considérait qu'il n'y avait pas de
risque de crédit lorsque |'on prétait a un Etat. En néne tenps, une plus grande
di versification internationale du portefeuille de préts était censée réduire |la
volatilité des recettes des banques. Ainsi, |'offre de capitaux a augmenté dés
lors que |l es banques s'efforcaient d accroitre | e rendenent de |l eurs actifs,
corrigé en fonction des risques, en nultipliant leurs préts a |'étranger. On a
vu par la suite comment la réalité a dénenti |es postulats qui sous-tendaient
cette hausse

Néanmoins, |le réglement de la crise de |a dette des années 80, par
rééchel onnement des renboursenents au noyen de |'énission d' obligations Brady
pui s de nouvel |l es obligations souverai nes, a perm s aux banques de gagner de
| ' argent en négoci ant ces obligations sur |l e marché secondaire et en percevant
des frais et des conm ssions pour |eur activité de conseil ainsi que pour le
pl acement des nouvel | es ém ssions d' obligations souverai nes et des ém ssions
d' actions dans |l e cadre des programes de privatisation. Ainsi, les crises
| ati no-améri cai nes de 1982 et de 1994 illustrent |la nutation des banques
concernant leurs sources de profits, |les bénéfices sur | es marges financieéres
étant renplacés par les frais et | es comm ssions percus sur |les activités, noins
ri squées, de placenent et sur les transactions. C est une des principales
rai sons qui expliquent la dimnution des crédits consortiaux au profit des
i nvesti ssenents de portefeuille, |es banques encourageant |es investisseurs a
avoir recours a leurs services pour investir sur |es marchés énergents. Lorsque
la crise du SME a écl até, |es banques commerci al es étai ent devenues | a source de
fi nancement de grandes banques d'investissenent et d arbitragi stes de fonds
spécul atifs. Les banques acceptaient le risque de crédit, mais |les risques de
marché et de change étaient encourus par les arbitragistes. Dans la crise
asi atique, ce sont |les banques elles-nménmes qui sont devenues arbitragi stes en
réali sant des opérations pour conpte propre. Si elles n'avaient pas été obligées
de diversifier leur activité pour accroitre |le rendement de |eurs capitaux, i
est treés probable que |a hausse des flux financiers et |es nodifications de |eur
répartition entre | es pays auraient été bien npindres. La concurrence au sein du
secteur financier provoquée par |a déréglenentation apparait ainsi conme une
cause certaine de |'aggravation de |'instabilité financiére.

3. Inversion des flux de capitaux et instabilité financiére

Les récentes crises financiéres ont notamment eu en comun une
transformati on des entrées nassives de capitaux en sortes de capitaux tout auss
massi ves et rapides dés lors que les conditions initiales avai ent changé ou que
ces apports de capitaux rendaient intenables |les politiques et |les conditions
économ ques intérieures. De nani ere générale, |les sorties nassives de capitaux
et les crises de |la dette dans | es pays en dével oppenent ont presque toujours
été associ ées a une nontée des taux d'intérét internationaux. Une fois encore,
| " appréciation de |a nonnaie et |'aggravation des déficits extérieurs conptent
parm les traits caractéristiques de telles crises. Des politiques intérieures
qui senbl ent viables en période de croissance rapide et d' afflux inmportants de
capitaux | e sont moins |orsque |les capitaux sortent du pays.

De fortes entrées de capitaux poussent général ement |es banques a accorder
trop de préts, d' ou un risque, lorsque les flux s'inversent, d instabilité ou



d' ef fondrenment du systeéne bancaire. On a aujourd hui tendance a attribuer cette
instabilité a une réglenentation national e inadaptée du secteur financier ou a
une surveillance insuffisante de |'application de |la réglementation, et a

i nsister sur une libéralisation progressive et appropriée, assortie d' un systene
efficace de regles prudentielles. Il s'agit |la d une analyse intéressante, mais
tardive. Par exenple, parm les dix legons qu' elle atirées de la crise |atino-
américaine de la dette dix ans aprés, |a Banque nondi al e a accordé une grande

i mportance a |'acces aux marchés financiers internationaux, mais n'a rien dit du
rythme de la |ibéralisation ou des regles prudentielles 3/. Toutefois, comme on
le verra dans le chapitre suivant, les régles ne peuvent pas tout. S'il est vra
que lors des crises au Chili, au Mexique et en Asie de |'Est, |les systénes
bancai res venaient tout juste d' étre |libéralisés et déréglenentés et que |les
organi snes de réglenmentation et de surveillance sont notoirenment lents a

s' adapter a |'évolution de la structure et de |'activité des marchés financiers,
il n' est pas d' exenple de pays, dével oppé ou en dével oppenent, ou une
augnentation inportante des liquidités dans | e secteur bancaire n'ait pas
entrainé une distribution excessive de crédits, une baisse de la qualité des
actifs et un rel &chement de |'éval uation des risques.

La distribution excessive de crédits par |es banques au cours de |la
péri ode précédant une crise a général ement été beaucoup facilitée par la
capacité de ces banques d'enprunter a |'étranger a des taux treés inférieurs a
ceux qu'elles appliquaient aux préts intérieurs. Si elles ont ainsi pu s'assurer
des marges plus élevées, elles ont souvent eu tendance & étre noins attentives a
| " éval uation des risques de crédit. Dans |la plupart des crises, la
mul tiplication des préts bancaires a été |a conséquence de |'entrée des banques
dans un domaine d'activité qu'elles ne connai ssai ent pas, et |les préts bancaires
ont avant tout servi a financer un accroi ssement rapide du prix des actifs
—phénonméne des "bulles" financiéres. Les prix de |'immbilier et des actions
sont nmontés trés rapi dement dans le cas du Chili, tout come dans les nois qu
ont précédé la crise nexicaine ainsi que dans |a plupart des pays d' Asie du Sud-
Est. Dans presque tous ces cas, |es banques avaient récement accru |le vol une de
leurs préts garantis par de |'imobilier résidentiel ou commercial et nmultiplié
| eurs investissenents dans des soci étés financi éres et inmobiliéres. Etant
novi ces dans ce genre d'activités, |les responsables des crédits bancaires
n' avai ent général enent que peu d' expérience de |'évaluation des biens donnés en
nanti ssenent et ils ont donc eu tendance a accepter des prix du marché qu
pouvai ent étre bien supérieurs a une estimation fiable de |la val eur de
i qui dati on.

Dans toutes les crises, exceptée celle du SME, |'inversion des nouvenents
de capitaux s'est acconpagnée d'une crise du systéne bancaire, inputable non
seul ement a un encours excessif de préts, comme décrit plus haut, nais égal enent
a | 'existence de graves asymeétries des positions en devises sur |les bilans du
fait des enprunts contractés en devises pour profiter des différentiels de taux
dintérét. Au Chili, |'expansion du crédit a été alinentée par des enprunts en
dollars; la crise de la dette en Amérique latine a presque uni quenment inpliqué
des préts consortiaux en dollars des Etats-Unis; et la crise asiatique s'est
égal ement caractérisée par |'anpleur des engagenent en devi ses des banques et
des entreprises. Ce facteur était donc présent partout, sauf dans la crise du
SME ou | es investisseurs spéculaient sur les variations de taux d'intérét pour
réaliser des gains sur des actifs étrangers; méne dans ce cas, |la nécessité de
couvrir le risque de change a fini par provoquer |a crise.



Du point de vue de la stabilité, |es engagenments en devi ses présentent
deux risques. Le premer est le risque de taux d'intérét, car un enprunt en
devises se fait généralenent a court ternme et réagit rapidenent a |'évolution
des taux d'intérét internationaux, d' ou des écarts de taux treés changeants. Le
second est le risque de change. Des variations inportantes des taux de change
peuvent produire des changenments rapides de |a valeur, en nmonnaie nationale, des
engagenents extérieurs, sans pour autant entrainer un changement correspondant
de la valeur des actifs - si |les banques ou |les entreprises n'effectuent pas de
transactions extérieures, il n'y aura aucune incidence i nmédi ate sur |a val eur
de leurs avoirs. Une baisse du taux de change alourdit donc |'encours des
engagenments par rapport aux actifs, entrainant des pertes financiéres i mediates
et une baisse de |a val eur des fonds propres. Des variations trop fortes peuvent

conduire a un manque de liquidité, voire a |'insolvabilité, des enprunteurs en
devi ses. Des sorties rapides de capitaux provoquant général ement une crise
nonétaire et |a dépréciation de la nonnaie, il en résulte automati quement une

plus grande fragilité financiére des banques et une plus grande vulnérabilité
des entreprises. Les efforts déployés pour endiguer |es pertes, par

rembour senent des dettes ou par couverture du risque restant, accroissent |es
tensions sur la nmonnaie. Ainsi, lorsque |les préts en devises consentis par |es
banques et |es enprunts en devi ses souscrits par les entreprises sont

consi dérabl es, les sorties de capitaux s'acconpagnent général enent de nonbreuses
faillites de banques et d' entreprises.

4, Une crise typique de |'aprés-Bretton Wods

Les crises de |'aprés-Bretton Wods ayant en conmun de nonbreux facteurs,
il est possible de dégager |es caractéristiques d une crise financieére typique
conbinant instabilité intérieure et instabilité extérieure. Une telle crise
suppose un différentiel de taux d'intérét croissant, allant souvent de pair avec
une politique nonétaire stricte visant a la stabilité des prix. La
dér égl enentati on des marchés financiers et la |ibéralisation des nmouvenents de
capi taux sont appliquées parall élenment a des régi mes nonétaires préservant |a
stabilité du taux de change nonminal. Ces mesures créent des marges d' arbitrage
suffisantes pour attirer des capitaux |iquides et des capitaux a court terne et
renforcent |la stabilité de |I'indexation du taux de change. La libéralisation et
| a dérégl enentation pernettent aux banques d' exercer de nouvelles activités dans
| e pays et aux entreprises nationales d enprunter a |'étranger, en évitant ains
des taux d'intérét intérieurs élevés, nais en s'exposant de plus en plus a un
ri sque de change. Si I'inflation est maitrisée et le taux de change nom na
stable, la nonnaie s'apprécie en valeur réelle, ce qui affaiblit |Ia bal ance
extérieure. Par ailleurs, en voulant neutraliser les effets des entrées de
capi taux sur |'expansion du crédit intérieur, on accentue |les pressions sur les
taux d'intérét. Les obligations d Etat étant ém ses pour financer |la
neutralisation des entrées de capitaux qui sont ensuite détenus conme réserves a
| ' étranger a des taux d'intérét inférieurs, la situation budgétaire tend a se
dét ériorer.

Le pays finit par perdre tout contréle de sa bal ance extérieure ou de ses
équi l i bres budgétaires, ou encore des deux & la fois, et les conditions
financiéres intérieures se détériorent trés fortenent; la vulnérabilité a un
changenment d' appréciation des marchés et a des hausses des taux a |'étranger est
telle qu' elle peut déclencher une sortie rapide de capitaux et "casser"
| "indexation du taux de change, entralnant des pertes en capital au bilan des
banques et des entreprises qui n'ont pas couvert |eurs engagenents en devi ses.

L' accroi ssenent de | a demande de devi ses en vue de couvrir ces pertes peut



provoquer une chute libre de | a nonnaie, qui entrainera d'innonbrables
faillites.

Une telle situation peut se produire indépendament des types
d' enprunteurs et de préteurs et des catégories de flux financiers. Elle nait non
pas de politiques qui ne sont pas viables, mais de |'adoption de politiques de
stabilisation macro-écononique et d'intégration au systenme économ que nondi al en
vue de tirer parti de | a nondialisation des marchés. Cependant, en |'absence de
nmesures de contrdle efficaces, |es nouvenents de capitaux faussent |les effets de
ces politiques au point d en conpronettre fortenent |les objectifs premers.

C. Fragilité financiére et crise en Asie de |'Est
1. Afflux de capitaux et accroissenent de la vulnérabilité extérieure

Comme dans presque toutes |les autres crises, la crise en Asie de |'Est a
été précédée par une treés forte hausse des flux de capitaux vers la région. A
partir du début des années 90, |le volunme des préts a court terne accordés par
des banques comerci al es a des banques et a des entreprises a augmenté
rapi dement. Bénéficiant de taux d' épargne intérieure élevés, |es pays asiatiques
enpruntai ent néannoins a |'extérieur, nmais leurs ratios dette extérieure-
exportations n'ont jammis atteint des niveaux tels que ceux qui ont provoqué |es
difficultés rencontrées en Angérique | atine dans |es années 80; en fait, ces pays
étai ent considérés comme des nodel es de gestion de |'enprunt extérieur. La
rai son en était, d une part, que |es pouvoirs publics intervenaient
explicitement ou inplicitement pour orienter cet enprunt vers |e financenent
d'investissenments dans | e secteur des exportations et, d autre part, que des
excédents budgétaires réguliers indiquaient que |'enprunt souverain était
faible 4/.

Dans | es années 90, certains pays - Hong-kong (Chine), Malaisie,
Si ngapour - s'appuyaient principalement sur |'IED, tandis que d' autres
—Phi i ppi nes, République de Corée —recevai ent des apports financiers
extérieurs surtout sous la forne d'investissenments internationaux de
portefeuille 5/. Les préts bancaires, qui avaient quasinment disparu a la suite
de la crise |atino-américaine de |la dette, sont restés nodestes, sauf en
I ndonésie, jusqu' au mlieu de |a décennie, puis |es banques sont devenues une
source de plus en plus inportante de financenent. La nmajeure partie de ces préts
sont allés & des enprunteurs non financiers du secteur privé, nmérme si en
Républ i que de Corée surtout |e secteur financier en a égal ement bénéfici é dans
des proportions appréciables (tableau 25). Contrairenment aux préts consortiaux
des années 70, il s'est agi avant tout de préts non consortiaux et, en grande
partie, a court ternme (tableau 26).

Un certain nonbre de raisons concernant aussi bien |'offre que | a demande
expliquent cette augmentation des préts bancaires a court ternme en Asie. Au
début des années 90, | es principaux pays industrialisés ont adopté des
politiques de faibles taux d' intérét pour lutter contre | a récession; au Japon
| es taux ont été ramenés a des niveaux excessivenent bas pour aider |'économ e

du pays a se relever de |'effondrement du marché de |'inmmobilier et de
| ' écl atenment des "bulles" financieres de 1989 et 1990. Les profits
conparativenment plus élevés qu'il était possible de réaliser dans des pays

asiatiques a forte croissance et a faible risque, dont |es taux de change
appar ai ssai ent relativenment stables, ont attiré les investisseurs. La crise
nexi cai ne a renforcé cette appréciation des marchés. En 1994, un vol une
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Tabl eau 25
PRETS ACCORDES PAR LES BANQUES DECLARANTES DE LA BRI
A CERTAI NS PAYS ASI ATI QUES, PAR SECTEUR, FIN JUIN 1997

Tous secteurs Banques Secteur privé non Secteur public
Econoni e bancaire
(en nmillions de (en pourcent ages)
dol | ars)
Hong- kong ( Chi ne) 222 289 64,8 33,9 0,5
I ndonési e 58 726 21,1 67,7 11,1
Mal ai si e 28 820 36,4 57,1 6,4
Phi | i ppi nes 14 115 38,9 48,0 13,1
Républ i que de Corée 103 432 65, 1 30,6 4,2
Si ngapour 211 192 82,8 16, 6 0,5
Provi nce chinoi se de Taiwan 25 163 61,6 36, 8 1,6
Thai | ande 69 382 37,6 59,5 2,8
Sour ce BRI, The Maturity, Sectoral and Nationality Distribution of
I nternational Bank Lending, First Half 1997, Bale, janvier 1998.
Not e Les chiffres se rapportent & des créances extérieures

consol i dées, dans toutes |es nonnai es concernées, et a des créances |ocal es en

nonnai es non | ocal es.

La somme de |a part des banques,

de celle du secteur privé

non bancaire et de celle du secteur public n'est pas toujours égale a 100 % du
fait que certaines créances n'ont pu étre attribuées.

(En mllions de dollars)

Tabl eau 26
VENTI LATI ON PAR ECHEANCES DES PRETS ACCORDES PAR LES BANQUES DECLARANTES
DE LA BRI A CERTAI NS PAYS ASI ATI QUES

Préts dont |'échéance est de

Tous les préts Moins d'un an 1 a2 ans
Juin 1996 Déc. 1996 Juin 1997 Juin 1996 Déc. 1996 Juin 1997 Juin Déc. Juin
1996 1996 1997
Hong- kong ( Chi ne) 211 238 207 037 222 289 179 784 170 705 183 115 5 119 5 248 4 417
I ndonési e 49 306 55 523 58 726 29 587 34 248 34 661 3 473 3 589 3 541
Mal ai si e 20 100 22 234 28 820 9 991 11 178 16 268 834 721 615
Phi |I'i ppi nes 10 795 13 289 14 115 5 948 7 737 8 293 531 565 326
Républ i que de Corée 88 027 99 953 103 432 62 332 67 506 70 182 3 438 4 107 4 139
Si ngapour 189 195 189 235 211 192 176 080 175 228 196 600 2 707 1799 1719
Province chinoi se de 22 470 22 363 25 163 19 405 18 869 21 966 585 483 236
Tai wan
Thai | ande 69 409 70 147 69 382 45 834 45 702 45 567 4 083 4 829 4 592
Source : BRI, The Maturity, Sectoral and Nationality Distribution of International Bank Lending, First Half 1997, Bale, janvier 1998.
Note : Les chiffres se rapportent a des créances extérieures consolidées, dans toutes |es nonnaies concernées, et a des créances

I ocal es en nonnai es non | ocal es.



croi ssant d'investissenents consistait davantage en fonds d'arbitrage a court
terme visant a tirer profit des différentiels de taux d' intérét qu'en fonds
investis a long terme dans |l e secteur productif.

Les enprunts a court terme en devises et a faibles taux d'intérét ont
perm s aux entreprises asiatiques de réduire |leurs colts de financenment et de
s'isoler de conditions nonétaires intérieures qui résultaient souvent de
politiques ayant pour objectif de restreindre |'activité économ que pour ne pas
perdre la maitrise de |a balance des paienents. Par ailleurs, divers facteurs
internes et externes ayant entrainé une dimnution de leurs recettes, |les
entreprises ont été poussées a rechercher des colts de financenent plus bas.

Al ors que |la récession de 1990-1991 dans |les pays industrialisés n'avait eu que
peu d'incidences sur |la croissance des exportations asiatiques, |es échanges
conmer ci aux ont paradoxal ement comrencé a se ralentir au nonent ou, en 1994 et
1995, la reprise démarrait dans ces pays, du fait d' une baisse de |eur
propension a inporter. Conséquence du recul de |a denande extérieure et des prix
a | '"exportation, le taux de croissance des recettes d' exportation a fortenment
chut é dans toute la région en 1996, notamment en Mal aisie (de plus de 15 points
de pourcentage) et en Thail ande (de plus de 20 points de pourcentage).

Conme indi qué dans | e Rapport sur |e commerce et |e dével oppenent, 1996,
de nonbreux pays d' Asie du Sud-Est ont eu de plus en plus de mal a maintenir
[ eur conpétitivité dans les industries manufacturiéres a forte intensité de
mai n-d' ceuvre du fait de |"arrivée sur e marché de producteurs a faibles coits,
d' ou |'apparition d un excédent de |'offre nondi ale et une bai sse rapi de des
prix de nonbreuses exportations manufacturées d' Asie de |'Est. La val eur des
articles manufacturés a faible intensité de technol ogi e ne cessant de baisser
les ternes de |'échange se sont dégradés rapi denent dans de nonbreux pays de la
régi on tandi s que, dans | e nonde dével oppé, |es taux d' expansion progressaient
et les entreprises se concentraient sur une production a plus forte intensité de
technol ogi e. De nonbreux pays asiatiques réagirent en augnmentant |eurs
i nvesti ssenments productifs dans |'espoir d' accroitre leurs parts de marché et en
se | ancant dans de nouveaux domai nes de production, alimentant ainsi une offre
nondi al e déj a excédentaire.

Cet effort d' expansion des capacités de production et des parts de marché
s'est traduit par la progression d un ratio investissement/production déja élevé
(tableau 27), a laquelle a contribué |I'accés a un financenent extérieur d' un
colt relativement faible. Cette expansion des capacités s'est produite a un
nonent ou | es taux de croi ssance dans |a région passai ent d une noyenne de 10 %
environ a approxi mati venent 8 % |a conbinai son de ces deux facteurs suggérant
que la rentabilité de |'investissenent fléchissait. De fait, |le rendenent de
| "actif des chaebols, en République de Corée, est tonbé a environ 1 % en dépit
d un ratio d effet de levier extrémenent élevé, tandis que |e rendenent des
fonds propres en Indonésie, Thailande et Ml aisie entre 1992 et 1996 devenait
inférieur aux taux d'intérét a court terne pratiqués dans ces pays 6/. Les
entreprises ne pouvai ent donc que chercher & réduire |leurs colts de financenent,
ou a augnenter | e rendenent de | eurs fonds propres, par anplification de |'effet
de levier; elles ont finalenment réduit |eurs colts de financenent en enpruntant
des capitaux a court ternme auprés de banques étrangeéres.



Tabl eau 27

| NVESTI SSEMENT DANS CERTAI NS PAYS ASI ATI QUES EN POURCENTAGE DU PI B
1986- 1995
(rmoyennes annuel | es)

Pays 1986- 1990 1991- 1995
Chi ne 27,8 35,3
| ndonési e 26, 3 27,2
Mal ai si e 23,4 39,1
Phi | i ppi nes 19,0 22,2
Républ i que de Cor ée 31,9 37,4
Si ngapour 32,4 34,1
Thai | ande 33,0 41,1
Source : Cal cul s du secrétariat de |a CNUCED, d'aprés des données de |a

Banque asi ati que de dével oppenment, Key Indicators of Devel opi ng Asi an and
Paci fic Countries, diverses |ivraisons.

Ces difficultés structurelles ont été aggravées par une évol ution
déf avorabl e des taux de change, due & des oscillations du taux de change doll ar-
yen. O, la stabilité des taux de change était un él énent inportant de |la
strat égi e de dével oppenent par |es exportations des pays est-asiatiques et ce
d' autant plus que ces pays étaient engagés dans un processus d'intégration, dans
l e contexte d' une division régionale du travail en "vol d'oies sauvages". Du
fait de la forte concentration d' exportations asiatiques sur des marchés ou |es
transactions s'effectuaient en dollars, |es taux de change, méne s'ils n'étaient
pas fixes, avaient général enent été stables depuis la fin des années 80, dans
une fourchette de fluctuation d environ 10 % par rapport au dollar (voir
| " encadré 2).

Le taux yen-dollar a été extrémenent fluctuant dans |es années 90 : apreés
s' étre appréci é de quel que 40 % pour atteindre 80 yen pour 1 dollar au printenps
1995, il est retonbé a environ 130-135 yen pour 1 dollar fin 1997, soit une
dépréci ation de plus de 50 % Tandis que |'appréciation précédente du yen par
rapport au dollar avait alourdi |la charge de |la dette libellée en yen, celle-c
s' est acconpagnée —a la différence de ce qu' avaient connu | es pays |atino-
américains lors de |"'appréciation du dollar dans | es années 80 —d' une bai sse
des taux d'intérét et d' une augnentation des investissenments japonais en Asie de
| " Est et du Sud-Est. En revanche, |a dépréciation du yen a non seul enent
découragé les investissements en Asie de |'Est des entrepreneurs japonais, nmais
aussi réduit la compétitivité des producteurs est-asiatiques qui maintenaient
des taux de change stables vis-a-vis du dollar. Ainsi, la lente appréciation du
dollar qui a a peu prés coincidé avec |'anorce d' une bai sse de | a demande
nondi al e et d'une détérioration des ternes de |'échange a provoqué une
dimnution tout a la fois de la conpétitivité, des investissenents étrangers
directs japonais et des exportations vers |le Japon et d autres marchés. De
surcroit, pendant cette néne période, la Chine a pris des nesures pour ajuster
la val eur extérieure de sa nonnaie, ce qui a accru sa conpétitivité par rapport
aux NPl est-asiatiques.



Encadré 2
REGI MES DE CHANGE EN ASIE DE L' EST

Au début de la crise, |les pays est-asiatiques |le plus gravenent touchés
(a | " exception de Hong-kong (Chine) avaient des régi nes de change qu
permettaient a |a banque centrale d' intervenir pour stabiliser |le taux au
conptant en application de directives précises. Pour sa part, Hong-kong
(Chine) bénéficiait d un régime de conseil nonétaire, et sa nonnaie était
rattachée au dollar des Etats-Unis. L'objectif des directives était soit de
stabiliser |a nonnaie par rapport a une nbnnaie ou a un pani er de nonnaies
étrangeres, soit de permettre une appréciation ou une dépréciation
progressive. Le baht thailandais, par exenple, était |lié a un panier
constitué par |es nonnaies des principaux partenaires comerci aux du pays (le
dol l ar représentant 80 % de | a valeur du panier); de fait, le taux
baht/dol |l ar a évol ué dans une nmarge étroite dans |es années 90, jusqu'a la
crise. L'Indonésie laissait |e taux rupiah/dollar fluctuer dans une
fourchette autour d'un taux noyen, ajusté pour pernettre une dépréciation de
I a monnai e de 4 % par an devant conpenser |la différence entre |'inflation
intérieure et I'inflation internationale. En Mal aisie et aux Philippines, les
interventions visaient a stabilsier |e taux de change par rapport au dollar
En Mal aisie, cette politique était associ ée, depuis |e début des années 90, a
une appréciation progressive du ringgit; aux Philippines, |les variations du
peso par rapport au dollar étaient mnines depuis 1993. A Singapour, les
interventions visaient a stabiliser |e dollar singapourien par rapport a un
pani er de nonnai es pondéré en fonction des échanges, tout en pernettant une
appr éci ation nonmnale du taux de change effectif de 3,5 a 4 % par an. La
Républ i que de Corée laissait flotter | e won chaque jour dans une fourchette
de 2,25 % autour du taux noyen won/dollar de la veille. Une période de | égere
appréci ation par rapport au dollar entre 1994 et nai 1996 a été suivie par
une phase de dépréciation plus rapide, |a nonnaie perdant 13 % sur 12 nois a
partir de fin mai 1996.

Les variations des taux de change réels dans ces pays ont été le plus
souvent assez limtées entre 1990 et 1996 : en Indonésie, une faible
dépréciation a été suivie d un renversenment de tendance, |la Malaisie a connu
une petite appréciation, |la République de Corée une dépréciation jusqu'a
1993, suivie d un renversenent de tendance et |a Thail ande une | égére
appréciation entre 1990 et 1996. Aux Philippines et a Singapour, en revanche,
I a nmonnai e s' est sensi bl emrent appréci ée —de prés de 30 % pour |e peso.

Face aux afflux consi dérables de capitaux au cours des années 90, les
gouvernenents ont général ement choisi d'intervenir pour enpécher une
appréci ation de la nmonnaie. La Thailande a eu recours a une "neutralisation”
[imtée en pratiquant une politique d' excédents budgétaires et en déposant
| es montants correspondants auprés de |a banque centrale. En Indonésie, la
banque centrale a énis des certificats de dépdt entre 1990 et 1993, puis les
excédents budgétaires ont été utilisés a des fins de "neutralisation". En
Mal ai si e, |a banque centrale a tout d'abord pratiqué une politique soutenue
d' enprunt interbancaire, puis, |lorsque cette technique s'est révél ée
insuffisante, |e gouvernement a égal ement eu recours au contrdle des
capi t aux.




La perte de conpétitivité et la contraction des recettes d' exportati on ont
accru le risque de change, puisqu' une entreprise exportatrice qui enmprunte en
devi ses se protége inplicitenent contre ce risque par ses recettes
d' exportation. La croissance rapide jusque-la des recettes en devises avait créé
un sentiment de confiance dans |la poursuite d une telle croi ssance. Ainsi,
habi t uées a une décenni e de taux de change rel ati venent stables et une
croi ssance soutenue des exportations, |les entreprises n'éprouvai ent guére le
besoin de couvrir expressénent |le risque de change associ é aux enprunts en
devi ses. Pour |es ménes raisons, les créanciers d' entreprises exportatrices ont
jugé inutile de couvrir explicitenment le risque de crédit Iié aux fluctuations
nonétaires. A nmesure que |la croissance des exportations se ralentissait, la
protection inplicite a dimnué, exposant ainsi les entreprises a un risque de
change croi ssant.

A partir du mlieu des années 90, |les pays d' Asie de |'Est a croissance
dynam que ont subi une détérioration de leurs recettes et du rendenent de
| "investissement en raison de |'évolution de |'environnenent nondial. Certes,
| " enmprunt étranger a court ternme a quelque peu "anorti" leurs difficultés
financiéres, mais il a également rendu les entreprises extrémenent vul nérables a
des variations des taux de change et des taux d'intérét internationaux
—situation trés proche de celle qu'avai ent connue | es pays |atino-angricains du
Cobne austral au début des années 80 (voir |'annexe).

2. Li béralisation financiére et "bulle" spécul ative

Les phénonenes décrits ci-dessus se sont acconpagnhés de changenents
fondanment aux dans le systéenme financier de |la région. Les pays est-asiatiques ont
été incités, par certains mlieux, & suivre |le Japon dans |la voie de |la
libéralisation financieére, a accorder aux établissenments financiers une plus
grande |iberté de décision en matiére d' enprunts et de préts et a appliquer une
politique nonétaire plus |ibérale en assouplissant |les contrdles. Dans |la
Républ i que de Corée, |'abandon du contrdéle des enprunts extérieurs privés, en
vigueur depuis la fin de | a deuxi éme guerre nondi al e, a coincidé avec | a demande
d' adhésion a |' OCDE déposée par |le pays. La libéralisation financiére est allée
plus loin encore dans |es pays du deuxi éne rang. La Thail ande, par exenple, a
créé | a "Bangkok International Banking Facility", qui devait servir de relais
aux investissenments étrangers destinés aux pays asiatiques du troisiénme rang
(Canmbodge, République dénocratique populaire |ao, Myanmar et Viet Nan), et qu
serai ent sinon passés par Singapour ou Hong-kong (Chine). En fait, cette
structure a canalisé les préts étrangers a court ternme vers |les banques et |es
soci étés financi éres thail andai ses |ibéralisées.

Le financenent du dével oppenent asiatique ayant privil égié |'octroi de
crédits aux entreprises manufacturi éres exportatrices, |les établissenents
financiers, une fois obtenue une plus grande |liberté, ont cherché a diversifier
| eur portefeuille pour obtenir des rendements plus élevés. En raison de
| " abondance de |' épargne privée, |les possibilités d expansion du crédit a la
consommation étaient faibles, tandis que la rentabilité de |'industrie
manuf acturi ére était considérée en recul. En Asie du Sud-Est, une croissance
rapi de et | a présence de plus en plus forte d'investisseurs étrangers ont dés
lors fait apparaitre |'inmmobilier conrercial et résidentiel come un secteur a
haute rentabilité. Les entreprises de construction et |es soci étés de pronotion
i mobi li ére sont devenues, pour |es banques, de bons investissenents, du point
de vue des profits esconptés et de la diversification —tout comme ils avaient



attiré, dix ans auparavant aux Etats-Unis, |es caisses d' épargne et de crédit,
qui venaient d'étre dérégl enentées (voir |'annexe).

On estine que les crédits imobiliers constituaient de 25 a 40 % des préts
bancaires en Thail ande, en Mal aisie et aux Philippines en 1998, en grande partie
financés par des enprunts extérieurs a court terne. Par exenple, le passif
ext éri eur net des banques thail andai ses représentait 20 % de leurs actifs
intérieurs. Entre un tiers et la noitié de la croissance du PIB thail andais
depuis 1994 peut étre attribué a des activités liées a |l'imobilier. Cette
croi ssance s'est acconpagnée de trés fortes hausses des prix de |'inmobilier et
des actions des sociétés d'investissenent et de pronotion inmmbiliers, qui, avec
| ' expansion des préts destinés a financer |a spéculation boursiére, ont créé une
"bull e" sur |e nmarché boursier thailandais. Il en a résulté un gonflenent du
vol ume des enprunts a effet de levier, les bons résultats de ces soci étés et des
banques qui |es financaient dépendant dés lors d' une augnentation continue des
prix de |'immbilier. La valeur des garanties des préts bancaires étant éval uée
en fonction des hausses anticipées du prix des actifs plutdét que sur |a base,
plus réaliste, de la valeur liquidative dans un environnenent plus nodeste, |es
banques et | es sociétés i Mmobiliéres sont devenues extrénmenent vul nérables a une
inversion des prix, & une hausse des taux d'intérét ou a une dépréciation du
bat h.

Bi en que | es pays est-asiatiques aient comencé a noderniser |eurs
systénes de réglenentation et de contrdle bien avant |a plupart des autres pays
en dével oppenent, ces systénmes n'ont pas enpéché |'accunul ati on excessive de
risques et la fragilisation du secteur financier (voir |'encadré 3). On sait
qu'il est difficile pour |es organi smes de surveillance bancaire d' enpécher |a
formation de "bulles" dans |'inmobilier, car la valeur des actifs considérés se
fonde sur la croissance antici pée du revenu ou, dans |le cas des soci étés
i mobi liéres, sur les prix du marché, qui servent souvent de base d' éval uation
Il est plus difficile encore d estimer |la valeur liquidative d un bien
i mobilier, dont on considére général ement qu'il posséde une val eur objective
réell e i ndépendante de sa val eur conptable, nménme si cela est sans effets sur les
résultats financiers de | a banque octroyant |e prét. De plus, non seul ement |es
organi snes de réglenmentation et les autorités de surveillance bancaire
manquai ent d' expérience par rapport aux conditions créées par |la |libéralisation
récente, mais de nonbreuses institutions financiéres n'étaient fondanmental enent
soumi ses a aucune réglementation et, en raison du flou des nornes conptables 7/
et de |'inadéquation des regles de notification des préts inproductifs, |es
organi snes de surveillance n'avaient pas d'idée précise de |'anpleur du risque
auquel étaient exposées ces institutions financiéres. Enfin, la plus grande
partie des enprunts privés contractés auprés de banques internationales |'ont
été par des soci étés non bancaires —un tiers en République de Corée, 60 %
environ en Mal aisie et en Thailande, et plus encore en |Indonésie (tableau 25).

La recherche de sources de financenment nouvelles et a faible colt ains
que de nouvelles fornes de préts a marge élevée ont entrainé une expansion
rapi de des enprunts étrangers a court terne et du crédit intérieur, notament en
Mal ai sie et en Thailande (tabl eau 28). La situation qui en a découl é rappel ait
cell e qu' avai ent connue |les Etats-Unis dans |es années 80, |orsqu' une croi ssance
rapi de des préts immobiliers comrerciaux avait créé un sentinent d' expansion des
revenus réels qui ne s'appuyait pas sur une véritable activité productive et qu
tendait a masquer les difficultés structurelles et cycliques de |'économ e
réelle (voir |'annexe). Toutefois, dans |le cas asiatique, |'effet de levier
reposait sur |'enprunt extérieur. Au lieu de financer une activité d' exportation



permettant d' obtenir |es devises nécessaires au service de |la dette extérieure,
cet enprunt a servi a financer des investissenents dans |'immbilier et dans

d' autres secteurs non exportateurs qui contribuai ent beaucoup a |a croissance,
de sorte que |la poursuite de celle-ci dépendait d' un afflux continu de capitaux
assurant un financement a faible taux d'intérét.

Tabl eau 28
CREDI TS BANCAI RES ACCORDES AU SECTEUR PRI VE DANS CERTAI NS PAYS ASI ATl QUES,

1981- 1997
(en pourcent age)

Taux annuel réel d'expansion a/ Pourcentage du PIB
1981- 1989 1990- 1997 1997
Hong- kong ( Chi ne) 13 8 157
Provi nce chi noi se de 15 13 138
Tal wan
| ndonési e 22 18 57
Mal ai si e 11 16 95
Phi | i ppi nes -5 18 52
Républ i que de Cor ée 13 12 64
Si ngapour 110 12 97
Thai | ande 15 18 105
Pour ménoire:
Etats- Uni s 5 0,5 65
Japon 8 1,5 111
G 10 Europe b/ 6 4 89
Source : BRI, 68ene Rapport annuel, Béale, juin 1998, tableau VII.1.
al Val eur courante ajustée d aprés |'indice des prix a |la consommuati on;
| es données de 1997 sont des estinations.
b/ Al l emagne, Bel gi que, France, Italie, Pays-Bas, Suede, Suisse et

Royaume- Uni . Moyenne pondérée, sur |a base du PIB et des PPA de 1990.



Encadré 3
REGLEMENTATI ON DU SECTEUR BANCAI RE EN ASIE DE L' EST

La qualité de la réglenmentation financiére varie considérabl ement selon
| es pays. Singapour et Hong-kong (Chine) ont des systénes bien dével oppés,
dont ténvigne la force de | eurs banques (avec des ratios él evés
capital/actifs pondérés en fonction des risques et un faible volume —pour |a
région —de préts inproductifs par rapport au total des crédits). Il est
i nt éressant de remarquer que |es engagenents des banques dans |'inmobilier
sont particuliérenent inportants a Hong-kong (Chine). Conscients que cette
situation fragilisait |e systene bancaire, les autorités ont inposé des

régl es exceptionnellement strictes, limtant |a valeur d un prét par rapport
a celle du bien immobilier qui lui sert de caution, en vue de protéger |es
banques des conséquences d'une chute des prix de |'inmobilier 1/. Dans

d' autres pays touchés par la crise, une grande partie des banques présente
des faiblesses dans certai ns domai nes ou dans tous, par exenple la
réglenentation du risque de credit et du risque de marché 2/, le controle des
désal i gnenents nonétaires, |le classenment et |e provisionnement des préts

i mproductifs, la qualité du contrdle bancaire. Depuis |e début des années 90,
des nesures ont été prises un peu partout pour nmettre sur pied de véritables
systénes de réglenentati on bancaire mais, lorsque la crise a éclaté, la

| égi sl ation présentait encore de graves lacunes et |a réglenentation

exi stante n' était souvent pas encore appliquée dans sa totalité.

En Thail ande, par exenple, les nornes de fonds propres pour |le risque de
crédit du Comté de Bale ont été adoptées en 1993 et sont entrées en vigueur
en janvier 1995, tandis qu'une version nmoins stricte était appliquée aux
soci étés financi eres dés juillet 1994. Nonbre de probl énes associés a la
crise ont été dus a un ensenble de facteurs : exposition des soci étés
financi éres aux risques de marché dans un systéme réglenmentaire qui ne
di sposait pas de neécani snmes appropri és pour maitriser de tels risques,

i nsuffisance des nornes relatives au classenent et au provi si onnenent des
préts inproductifs, surveillance insuffisante des garanties des préts

i mobiliers, contrdle inadapté des risques nonétaires. En République de
Corée, les nornmes de fonds propres du Comité de Bale étaient en vigueur
depuis 1995 et une refonte totale du systéene de réglenmentation et de contréle
du secteur financier était en projet. Mais en 1997, |les nornes de 1995
concernant les fonds propres étaient encore loin d étre respectées et, en

rai son du | axi sne des nornmes conptables, |'information financi ére des banques
| aissait a désirer, ce qui était particuliérenment préoccupant dans |le cas des
préts inproductifs, dont il était général enent estinmé que |es niveaux

of ficiell ement annoncés étai ent beaucoup trop faibles, de ménme que |es
provi si ons pour créances irrécouvrables. En Indonésie égal ement, avant |a
crise, les banques étaient censées respecter |les nornmes de fonds propres du
Conmté de Bale, nmais |'application de ces nornmes et d autres regles était
trés inégale : en 1996, les ratios de fonds propres de plusieurs banques
étaient inférieurs au mnimuminposé de 8 % et d autres réegles prudentielles,
par exenpl e concernant |es positions nettes en devises au jour le jour,

n' étai ent souvent pas respect ées.




Encadré 3 (suite)

Ala suite de la crise est-asiatique, d inportants efforts ont été faits
pour renforcer |les régines réglenmentaires, nonbre de nmesures étant prises en
application des principes conditionnant |'aide financiére du FM. En
Thail ande, on a notamment rel evé | es nornes de fonds propres des soci étés
financi éres, inposé un classenent plus rigoureux des préts inproductifs et
adopt é une nouvelle loi sur les faillites. Dans |a République de Corée, un
dél ai de deux ans a été donné aux banques dont le ratio de fonds propres
était inférieur a 8 % pour corriger cette situation et pour provisionner
correctenment |eurs créances irrécouvrables. En |Indonésie, ou |a panique a
frappé | e secteur bancaire a la suite de la fermeture —inposée par le FM —
des 16 banques décl arées insol vables, des nodifications ont été apportées a
la réglementation, dont |a garantie des créances sur |es banques enregistrées
dans |l e pays et | e nandat donné a |a |Indonesi an Bank Restructuring Agency
(1 BRA) de faire respecter |les normes bancaires, avec le transfert a cet
organi sne des banques ne renplissant pas certains critéres. En Ml aisie, pays
connai ssant noi ns de probl émes bancaires que les trois précédents, des
nmesures sont actuel |l enent prises pour renforcer |les reégles concernant |le
cl assement des préts inproductifs et |es provisions pour créances
irrécouvrables, porter le ratio de fonds propres des banques de 8 a 10 % et
adapter |le niveau des fonds propres au risque de marché. En outre,

"I ndonésie, |a République de Corée et |la Thailande ont libéralisé les régles
concernant la participation étrangére au capital des banques nationales. On
espere que cette libéralisation facilitera la recapitalisation du systéne
bancaire, dont le colt est estiné entre 20 et 30 % du PIB. Tous ces
changenments t énmoi gnent de |a volonté politique des gouvernenents des pays
considérés, mais |'application effective des mesures ne pourra qu' étre

relati vement | ente.

1/ Bien qu'utiles, ces réegles ne pouvai ent assurer une protection
total enment efficace contre d'inmportantes variations des prix des actifs ayant
des incidences défavorables sur la rentabilité des banques, comme |le nontre
| " ampl eur de | a baisse du cours des actions survenue en octobre 1997, qu
pourrait se traduire par des réductions inplicites des prix de |"inmmobilier
pouvant atteindre 50 % Voir JP Mrgan, Energing Markets Data Watch
24 octobre 1997, p. 5.

2/ Le risque de crédit découle de |a possibilité que Ia contrepartie
d' une banque ne respecte pas ses obligations; |le risque de marché est le
risque d' une perte due a la dimnution de |a val eur narchande d'un actif
bancaire avant qu'il puisse étre |liquidé ou conpensé d' une mani ére ou d' une
autre.




La dépendance croissante a |'égard des capitaux étrangers et |a nouvelle
structure de |'enprunt extérieur ont ainsi accru la vulnérabilité de la région a
une nodi fication des flux de capitaux extérieurs. La conséquence |a plus
frappante a été la détérioration, dans |es années 90, des bal ances extérieures
paral |l element a |'accroissement et a la transformation des flux de capitaux
extérieurs (tableaux 29 et 30). Cette détérioration a été particuliérenent forte
en Thail ande, ou ces capitaux ont de plus en plus servi a financer des
i nvesti ssenents dans des secteurs non exportateurs, au détrinent du secteur des
exportations.

Tabl eau 29
BALANCE DES PAlI EMENTS COURANTS ET FI NANCEMENT EXTERI EUR

EN ASIE DE L' EST a/, 1994-1998
(mlliards de doll ars)

1994 1995 1996 1997 b/ 1998 c/
Bal ance des pai enents -24,6 -41,3 -54,9 -26,0 17,6
courants
Fi nancenent extérieur net 47,4 80,9 92, 8 15,2 15,2
I nvestissenents directs 4,7 4,9 7,0 7,2 9,8
en actions
I nvesti ssenents de 7,6 10, 6 12,1 -11,6 -1,9
portefeuille
Préts bancaires 24,0 49,5 55,5 -21,3 -14,1
comer ci aux
Préts privés non 4,2 12,4 18, 4 13,7 -3,3
bancaires
Apports publics nets 7,0 3,6 -0,2 27,2 24,6
Vari ation des réserves d/ -5,4 -13,7 -18, 3 22,7 -27,1
Sour ce Institut de finance internationale, "Capital flows to energing
mar ket econom es”, Washington D.C., 29 janvier 1998, p. 2.
al I ndonési e, Ml aisie, Philippines, République de Corée et Thail ande.
b/ Esti mation.
c/ Pr évi si ons.
d/ Le signe noins indique une augnentati on.

En 1997, les préteurs et |les investisseurs internationaux connai ssaient
ces facteurs, responsables d' une vul nérabilité grandi ssant des écononi es est-
asiatiques : ils auraient di0 conprendre que cela annongait un changenent
i mm nent de |a dynam que de croissance de la région. Un certain nonbre
d' él éments positifs conpensaient toutefois cette vulnérabilité. Les fondanmentaux
macr o- économni ques étaient sains et la politique budgétaire prudente. Les pays de
la région étaient constamment |oués par les institutions financiéres
nmultil atéral es pour |eur gestion économ que. La ou |a balance du comrerce
ext érieur et |la balance des pai enments étaient déséquilibrées, des mesures
avai ent été prises qui, dans la plupart des cas et notamment en Malaisie et en
Républ i que de Corée, avaient donné des résultats positifs; par ailleurs, la
dette extérieure a court terme avait comrencé de dimnuer. Dans |es secteurs
financiers qui nontraient des signes évidents d'instabilité, |es normes de
régl enentation, de surveillance et d' information en natiére de pertes sur préts
étaient renforcées et les regles Iimtant |la participation étrangére dans
["immobilier étaient |ibéralisées.



Tabl eau 30

BALANCE DES PAlI EMENTS COURANTS EN POURCENTAGE DU PI B
DANS CERTAI NS PAYS ASI ATI QUES, 1989-1997

1989 199 199 1992 1993 1994 1995 1996 1997

0 1

Chi ne -1,3 3,9 4,3 1,4 -2,7 1,3 0,2 0,9 1,2

Hong- kong ( Chi ne) 111, 8,5 6,6 5,3 7,0 2,1 -3,4 -1,0 -1,0

5

| nde -2,3 - - -1,5 -13,5 -0,9 -1,7 -1,2 ~-1,1
2,2 1,5

| ndonési e -1,2 - - -2,2 -1,3 -1,6 -3,4 -3,4 -3,6
2,8 3,7

Mal ai si e 0,8 - - -3,7 -4,4 -59 -85 -53 -509
2,0 8,9

Phi |'i ppi nes -3,4 - - -1,9 -55 -4,4 -4,4 -59 -4,5
6,1 2,3

Républ i que de Cor ée 2,4 - - -1,5 0,1 -1,2 -2,0 -4,8 -3,9
0,9 3,0

Si ngapour 9,6 8,3 11, 11,4 7,3 15,9 17,7 15,0 13,7
2

Provi nce chi noi se de 7,6 6,9 6,7 3,8 3,0 2,6 1,9 3,8 3,1

Tai wan

Thai | ande -3,5 - - -57 -56 -59 -80 -80 -4,6

8,5 7,7
Sour ce : Cal cul s du secrétariat de |a CNUCED, sur |a base de

statistiques nationales et internationales.

Ainsi, au début de 1997, s'il y avait des signes mani festes de plus grande
vulnérabilité et d instabilité croissante, il y avait aussi un certain nonbre de
facteurs encourageants, dont diverses nmesures prises par |es pouvoirs publics.

L' économi e thail andai se nontrait plus que d autres des synptdnes évidents de
déséquilibre externe et dinstabilité dans |e secteur financier. Le fait que les
i nvesti ssenents étrangers continuai ent néannmoins d' affluer signifiait non pas
que | es probl émes étaient ignorés, mais tout sinplenent que |'on considérait que
les facteurs positifs |'enportaient. D ailleurs, la cote de crédit des pays est
deneur ée fort bonne jusqu' au début de la crise.

3. Le décl enchenent de la crise et sa propagation

Comment expliquer, alors, |e brusque et catastrophi que revirenent
d' attitude des investisseurs étrangers sur |le nmarché thailandais ? Il est
difficile de trouver une cause préci se. Des mesures vigoureuses devaient étre
prises pour corriger |le déséquilibre de | a balance extérieure et renédier a
["instabilité croissante du secteur financier, et |'incertitude politique du
nonent a évi demment joué un grand r6le. Le bath avait été sounis a des pressions
spécul atives ponctuelles a partir de la fin de 1996, nmis les interventions de
| a banque central e avaient réussi a maintenir |la nonnai e dans sa marge de
fluctuation.

Par adoxal enent, |es deux principaux facteurs de décl enchenent de la crise
senbl ent avoir été |'inversion brutale du cours du dollar par rapport au yen au
début de mai 1997 et |'anticipation qui en a résulté d' une hausse des taux
dintérét japonais. Les fonds d' arbitrage a court terme se sont donc dépl acés



d' Asie du Sud-Est vers |le Japon, provoquant des ventes massives de bath. Une
défense acharnée de la nonnaie a fait tonber a 2,5 mlliards dollars |les
réserves nettes en devises de |a Banque de Thail ande. Méne si, selon les
chiffres officiels, les réserves s'élevaient a environ 30 mlliards de dollars,
| a Banque avait pratiquement épui sé sa position nette, en grande partie par le
bi ai s d' engagenents sur des opérations a terne, et ne pouvait plus freiner |es
ventes de bath sans enprunter des somes inportantes a |'étranger. Dés lors, |la
défense de | a nonnai e passait par des nesures adm nistratives et des mesures de
contrdle sélectif du marché, dont des restrictions a la vente de bath aux non-
résidents. Le secteur financier étant au bord de |'effondrenment et étant elle-
méne a court de réserves, |a Banque de Thail ande a succonbé aux pressions du
marché et a cessé officiellenent de soutenir le baht le 2 juillet.

Du fait de la vulnérabilité financiére des écononi es asiatiques,
| "ajustenment du taux de change a surtout pesé sur |es engagenents extérieurs des
banques, des entreprises et des pronoteurs immbiliers. Prem érenent, le
flottenment du bath a fait clairenent apparaitre les risques inhérents aux
enprunts étrangers non couverts. Deuxi émenent, il a provoqué une hausse
i medi ate de | a valeur en bath des passifs extérieurs des entreprises
t hai | andai ses sans créer d'accroi ssenent équivalent de |a capacité de
rémunération des actifs, sauf dans le cas des entreprises exportatrices (voir la
section B plus haut). Troisiénmenent, il a entrainé un gonflenent des dépenses
consacrées au renboursenment des intéréts de |a dette extérieure. Ainsi, le
premer effet a été une baisse de la valeur actuelle nette des entreprises; le
cours des actions était en effet orienté a |la baisse depuis | e début de |'année
en rai son des runeurs de déval uation. Privées des revenus des placenents
étrangers, |es banques étai ent dans une position plus difficile encore.

Prenant conscience du risque accru pesant sur |'encours de leurs préts,
| es préteurs étrangers ont commencé a demander aux entreprises et aux banques de
renbourser leurs préts a |'échéance. Pour réduire |eur risque de change et faire
face au colt du service de |la dette extérieure, les entreprises devaient soit
couvrir leurs engagenents existants, soit les |liquider en renmboursant |eurs
dettes en devises. Dans un cas come dans |'autre, il fallait vendre des bath
pour obtenir des dollars. Comre | e nouveau régi mne de change |l aissait |la nonnaie
flotter librement, il était |ogique que |les entreprises, |les banques et |es
préteurs étrangers agissent le plus vite possible. Le taux de change conti nuant
a chuter, il devenait de plus en plus colteux d attendre, et les pressions a la
vente se sont intensifiées. Les pressions croissantes sur |e taux de change
s' expliquent ainsi avant tout par |les achats de dollars des entreprises et des
banques pour couvrir ou liquider leurs dettes et par |es demandes de
renboursenment de préts des banques étrangeéres.

La décision de laisser flotter | e baht renettant en question la stabilité
des taux de change sur laquelle reposait |a dynam que économ que régionale, le
peso philippin et le ringgit malaisien sont entrés dans une zone de turbul ences
deés |'annonce de | a décision des autorités thailandai ses. Aprés une intervention
sur | es marchés soutenue par un rel évement des taux d' intérét, les autorités ont
| ai ssé | es deux nmonnaies flotter. L'Indonésie étant censée posséder de neilleurs
f ondament aux sous-jacents, en particulier concernant ses paienments courants, |es
pressions sur le rupiah ne se sont fait sentir qu un peu plus tard. La Banque
d' I ndonési e a réagi rapidenent en élargissant sa marge d'intervention dans
| " espoir d enrayer |a spéculation, nais, bien vite, le rupiah se négociait
égal ement a | a bai sse.



A mesure que | a panique gagnait toute la région et que |es nonnaies
s' effondrai ent, |es agents de change et |es spécul ateurs vendant du baht ont été
rejoints par un nonbre croissant d' entreprises et d'institutions financiéres
national es qui, obligées de nobiliser des nontants en nonnai e national e toujours
plus inportants pour assurer |le service de leur dette extérieure alors que |leurs
rentrées d'argent di m nuai ent, voyaient |eur position financiére se dégrader
Cel a a décl enché une spirale a |l a baisse caractéristique d une déflation de
désendettenment, ou les efforts déployés par |les entreprises pour éviter
["insolvabilité ne font qu' aggraver leur situation financiére en faisant baisser
davant age encore |l es taux de change et |a val eur des actifs.

L'extension de la crise a |'Asie du Nord-Est a été due au fait que les
opérateurs se sont rendu conpte que |'anpleur des ajustenents des taux de change
en Asie du Sud-Est renettait en cause la conpétitivité relative dans toute |la
régi on est-asiatique. La Province chinoise de Taiwan, puis Hong-kong, ont dés
lors été happées par la tournente. Pour |la méme raison, |le won coréen a, lu
aussi, été attaqué. La République de Corée n'avait certes pas connu une "bulle"
spécul ative de |'immobilier, mais un certain nonbre de grandes entreprises
avaient fait faillite, non sans que |'on soupgonne que |es banques coréennes
aient pu en souffrir. La encore, une grande partie des réserves en devises était
engagée en couverture a ternme. L' annonce par les autorités de |a Province
chi noi se de Taiwan qu'elles n'interviendrai ent pas pour soutenir |eur nonnaie
n'a pas arrangé |les choses. A nmesure que |es pressions sur |les taux de change
s' étendaient au reste de |'Asie, |les opérateurs se sont assez vite rendu conpte
que dans presque tous |les pays |les structures financi éres étai ent vul nérabl es et
I e niveau des réserves insuffisant. Avec |a dépréciation des nonnaies, |'Asie du
Nord-Est a connu le méne sort que |'Asie du Sud-Est : |es débiteurs nationaux
ont cherché a couvrir ou a réduire |leurs engagenents extérieurs, créant ainsi un
effet d entrainenent a | a baisse de |a val eur des nonnai es. Le postul at
inplicite de la stabilité des taux de change, qui avait inprégné |es
conportenents jusque-la, a été renplacé par |'anticipation d une chute libre des
nonnai es, d' ou |le souci de se couvrir non seul enent contre | es baisses en cours,
mai s aussi contre les futures bai sses esconptées, ce qui a accentué la spirale a
| a bai sse.

Les incidences de la crise sur |les taux de change et les prix des actifs
n"ont pas été limtées a |'Asie. Les taux de change ont été soums a des
pressions partout ot il y avait eu d'inportants flux d' enprunts étrangers, |es
préteurs tentant de rapatrier leurs fonds. Les prem ers attaqués ont été les
taux en Afrique du Sud, en Amérique latine et en Europe orientale. L' Afrique du
Sud, le Brésil et |a Fédération de Russie ont tous subi des sorties massives de
capi taux. Bien que |la République tchéque ait été contrainte d' abandonner sa
marge de fluctuation avant méne que |a Thail ande ne connai sse des difficultés,

sa nonnaie a été soum se & un regain de pression

Les investisseurs institutionnels considérant souvent |es marchés
énmergents comre une catégorie d' actifs, des anticipations de pertes sur un
mar ché énmergent tendent a gagner rapidenent d' autres nmarchés énergents, quels
que soient |eurs fondanmentaux économ ques. Ce phénonene a joué un rdle certain
dans | a propagation de la crise en Europe orientale et en Angérique |atine.
Cependant, |a nondialisation croissante des relations financi eres a égal ement
joué un roéle. Par exenple, des banques de | a République de Corée et de Hong-kong
(Chine) avaient réalisé des investissenents par effet de |evier dans un certain
nonbre de pays en dével oppenent ou en transition, dont |'lndonésie, |la
Fédération de Russie et le Brésil. Etant financées par des fonds enpruntés,



| eurs positions se sont rapidenent transfornmées en pertes |lorsque |es taux

d' enprunt ont augnenté et |la valeur des actifs a chuté en réacti on aux

turbul ences sur | e marché des changes, obligeant |es banques a arréter tout
nouvenent de capitaux vers ces pays afin de dénouer leurs positions et de
l[imter leurs pertes. D ou la vente d' obligations Brady |atino-anéricaines et de
bons du Trésor russes, qui a été un facteur de propagation de la crise vers
d' autres marchés émergents. Le degré d'interdépendance de ces marchés est
illustré par |'augnentation treés rapide et simlaire de |I'écart de rendenent
d' obligations asiatiques et |atino-américaines négoci ées sur | e nmarchés
secondai res par rapport a des titres publics de référence éms par |les Etats-
Unis d' Anerique (voir |e graphique 2).

Graphi que 2
OBLI GATI ONS DE CERTAI NS MARCHES EMERGENTS : ECART DE RENDEMENT MOYEN
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d'aprés des données provenant de Datastream.

La situation du Brésil présentant un grand nonbre de simlitudes avec
celle des pays d' Asie de |'Est —régime de taux de change indexé sur |le dollar
tendance a une appréciation en valeur réelle de la nonnaie, déficit croissant
des pai enments courants et du budget —Iles investisseurs ont rééval ué |eur
position dans ce pays. Aprés |les attaques |ancées sur |le dollar de Hong-kong,
ils ont testé la solidité du réginme de conseil nobnétaire en Argentine. Le Brési
et |'"Argentine ont tous deux connu des sorties massives de capitaux et des
ventes inportantes de | eur nonnaie lors de | a vague spécul ative qui a frappé |es
mar chés nondi aux en octobre 1997. Le Brésil a réagi en portant ses taux
dintérét a plus de 40 % et en prenant des nesures d' austérité budgétaire. Apreés
une hénorragie de réserves d un total de 10 mlliards de dollars entre octobre



et décenbre, la confiance a été rétablie et, au nois de mars, |les réserves
dépassai ent |eur niveau d' avant la crise. L' Argentine, quant a elle, s'est
engagée a nettre en oeuvre un progranme du FM, tout en n'ayant ni |'intention
ni besoin de tirer des fonds.

La crise a eu des incidences brutales sur les flux de capitaux vers |les
mar chés énergents d' Asie, qui ont enregistré 97,1 mlliards de dollars d' entrées
de capitaux en 1996, nmmis prés de 12 mlliards de sorties en 1997. Il n'est pas
prévu d' apports nets en 1998. Selon |les projections de différentes institutions
financi éres, aucune baisse sensible n'est a prévoir concernant les flux de
capitaux vers |'Aneérique latine et |'Europe orientale. Une évaluation indique
que les flux privés nets di m nueront |égéerenent, passant de 96,4 mlliards de
dollars en 1997 & 94,8 mlliards de dollars en 1998 dans | e cas des marchés
énmergents d Amérique latine, et de 60,9 mlliards de dollars a 58,8 mlliards de
dollars en Europe orientale 8/ . On peut cependant remarquer que |les écarts de
rendenent des obligations énmises sur |l es marchés énergents, qui avai ent connu
une trés forte hausse a |'autome de 1997, n'ont pas réell enment baissé, ce qu
nontre que |'on continue de juger les risques inportants sur ces nmarchés
(graphique 2). Cette tendance, conjuguée a |'aggravation des déficits courants
dans | a plupart des pays d' Anérique latine et d' Europe orientale, peut faire
redouter de graves risques de dégradation de |la conjoncture.

D. Les nmesures adoptées

Dans une | arge nesure comre dans le cas de la crise de |la dette en
Amérique latine en 1982, |'interprétation de la nature et de |'anpleur de |la
crise asiatique s'est radicalement nodifiée au fil des nois. De mérne que |a
crise de 1982 avait initialenent été considérée comme un probléne de liquidité a
court terne, la crise asiatique a été identifiée, dans un premer tenps, a un
probl éme d' aj ustenent des taux de change et des paienents. C est pourquoi on | ui
a appliqué le traitenent réservé a une crise "classique" des pai enents, aggravée
par |les faiblesses structurelles du systénme bancaire. En effet, |'auteur d'un
docunent de travail du FM faisait valoir qu' une crise financiére exigeait du
Fonds | ' adoption de nesures anal ogues a celles qui sont appliquées dans |le cas
de n'inmporte quel autre probl éne de bal ance des paienments, a ceci prés que |les
nesures nécessaires doivent étre prises plus rapidenent et aller peut-étre plus
I oin que dans un cas de figure plus classique 9/. C est ainsi que les
instruments traditionnels du resserrement des politiques nonétaire et budgétaire
et du rel évenent des taux d'intérét ont été utilisés comme renede, alors que |es
déséquilibres de | a bal ance des paienents n'étaient dus ni a un déficit
budgétaire ni a une perte de conpétitivité inputable a une augnentation
inflationniste des prix intérieurs.

Les mesures cl assiques adoptées face a la crise senblaient notivées par
deux princi paux objectifs. En premer lieu, elles devaient contribuer a rétablir
| a confiance du marché, a enrayer |a baisse des taux de change et a faire
revenir les capitaux. En second lieu, elles étaient jugées indispensables a la
correction des données fondanental es sous-jacentes, essentiellenent en vue de
réduire | es déséquilibres de paienments. Les restrictions budgétaires étaient
égal ement justifies par |la nécessité de financer |es dépenses publiques de
recapitalisation du systénme bancaire sans conpronettre |'excédent budgétaire.
Les mesures adoptées n'ont toutefois pas permis d atteindre | e prem er objectif
et ont été inutiles a la réalisation du second. Etant donné la vulnérabilité
financi ére des entreprises endettées, elles n'ont fait qu' accroitre la déflation
de désendettement et aggraver |a récession économ que



Dans une large nesure, le rel évement des taux d' intérét n'a pas réussi a
enrayer la spirale a |a baisse des taux de change. Il n'a guére encouragé |es
entreprises et les banques a réduire leurs risques de change, tout en rendant
plus colteux | e renplacement des capitaux étrangers par des sources de
financement | ocales. Au lieu de réduire leurs ventes de nonnaie national e pour
rembourser ou couvrir leur dette extérieure, |les banques et les entreprises ont
tout sinplenent liquidé des actifs et dimnué |eur activité. En Indonésie, par
exenple, les taux d intérét ont atteint 100 % sans effet sensible sur la fuite

devant | a nonnaie, méne si |es canbistes déclaraient qu'il n'y avait pas de
rai son valable a |'effondrement de celle-ci conpte tenu des bons fondanent aux
économ ques du pays. Bien que |'lIndonésie et |la Thailande aient maintenu | eurs

taux d'intérét a des niveaux plus élevés que |la Malaisie, |leurs marchés des
changes et leurs bourses se sont trouvés en plus grande difficulté. Dans | e méne
ordre d'idée, la stricte application du programre d' orthodoxie financi ére adopté
n'a pas protégé les Philippines de |'effet de contagion

A cet égard, des enseignenents précieux auraient pu étre tirés des crises
précédentes. Par exenple, lors de la crise du SME de 1992, qui a de nonbreux
poi nts comuns avec | es turbul ences nonétaires qui ont secoué |'Asie, une
politique de taux d'intérét élevés n'avait pas réussi a apaiser |les nmarchés et
avai t rapi denent été abandonnée. Une fois la crise passée, la politique
d' aj ustenment appliquée avec succes dans | es pays |les plus touchés s'était
not amrent caractérisée par des taux d'intérét bas et des mesures d' expansion
budgétaire.

Certes, le déficit de |la balance des pai enents thail andai se devait étre
réduit, ce qui passait par une dépréciation de |la nonnaie et un certain
ral enti ssenment de la croissance, mais tel n'était pas |le cas de | a République de
Corée et de |'Indonésie, dont |les déficits courants étaient raisonnables. Aucun
argunent solide ne justifiait une dimnution sensible des dépenses intérieures
dans ces trois pays; la correction du taux de change aurait pu suffire a
réaliser une bonne partie de |'ajustement nécessaire, non seul enent en
rétablissant la conpétitivité, nmais aussi en agi ssant sur |es banques et |es
entreprises endettées. Mais surtout, |'accent ms sur |'ajustenent de |a bal ance
des paienents a aggravé |'instabilité financiére, puisque la crise ne résultait
pas d' un déficit du commerce extérieur

Le déséquilibre concernait nmoins les flux que |'encours et aurait pu étre
corrigé par une réduction des dépenses. La majorité des enprunts extérieurs
ayant été contractés en devises sans couverture suffisante, la chute de |la
nonnai e a déséquilibré les bilans des banques, des soci étés immobiliéres et des
entreprises endettées; autrement dit, aux nouveaux taux de change, |'encours de
la dette extérieure est devenu trop lourd pour étre financé par les recettes a
venir. La val eur des entreprises et, de mani ére plus générale, les prix des
actifs, ont ainsi baissé. Ces derniers ayant servi de garantie a |la plupart des
nouveaux enprunts contractés, la qualité des préts bancaires s'est
aut omat i quenent dégradée. Au lieu d'all éger | e colt de refinancenent des
entreprises |locales en accordant des crédits suppl énentaires, il a été préconisé
de relever les taux d'intérét. Cette nesure a alinenté |la chute du prix des
actifs et a accru les pertes inscrites aux bilans des entreprises, ce qui les a

obl i gées plus encore a renbourser ou a couvrir rapidenent |leurs dettes
ext érieures en liquidant des actifs et en vendant de |a nonnai e nationale.

Bi en que des nesures classiques aient été prises face a la crise,
| " objectif des préts du FM n'a pas été le méne que dans |es programmes



d' aj ustenent classiques, ou il vise en général a soutenir |e nouveau taux de
change découl ant de |'ajustenent. En Asie de |'Est, on a laissé flotter |les
nonnai es dans |'espoir que |le marché produirait de nouveaux taux stables, et les
préts devaient servir a rassurer |les marchés et a rétablir les flux de capitaux.
Au lieu de garantir |e nouveau taux de change, les fonds du FM ont donc servi a
maintenir la convertibilité de |a nonnaie nationale et la |liberté de nmouvenent
des capitaux et a garantir |le renboursement des préteurs étrangers. Ceux-ci
contrairenent aux préteurs nationaux, sortent de la crise sans avoir subi de
grosses pertes, méme s'ils avaient, comme |les autres, accepté un risque.

Les turbul ences nonétaires étant alinentées par la tentative des débiteurs
de réduire |'encours de leur dette dans leur bilan, |le seul noyen efficace de
résoudre la crise aurait été de bloquer cet ajustement ou de le freiner. |
s'agit en fait d un probléne d' allocation sur |ongue période. Une banque
confrontée a des retraits massifs de fonds n'a pas suffisament de |iquidités
pour renbourser chaque déposant, mais si on lui pernet d attendre jusqu'a
| ' échéance de ses placenents, elle peut, |le nonment venu, renbourser. Elle n'est
en difficulté que si la valeur finale de récupération de son portefeuille est
inférieure a ses engagenents, auquel cas elle devient insolvable. Certains
débi teurs est-asiatiques, qui avaient réalisé des activités spécul atives, se
serai ent sans doute trouvés dans une telle situation néme si |es taux de change
ne s' étaient pas effondrés. Toutefois, pour la plupart d entre eux, la crise
provenait initialenment d un problénme de liquidité et non de solvabilité. Rien ne
permet de croire que les pays d Asie de |'Est n'auraient pas été en mesure
d' obtenir |les devises nécessaires au renboursenent de |eur dette extérieure
apres avoir procédé a un ajustement de taux de change susceptible de rétablir
| eur conpétitivité (soit 10 & 15 %, si on leur avait laissé le tenps de
réaliser des investissenents. Des pays ayant un taux d' épargne de 40 % environ
et de fortes capacités d' exportation n'auraient probablenent pas éprouvé de
difficultés a renbourser |eur dette sur une période de tenps rai sonnable.

Le rel évenent des taux d'intérét, |'anpleur des déval uati ons nonétaires et
le ralentissenent de | a croissance, qui ont créé les conditions d une déflation
de désendettenment, se sont rapidenent répercutés sur les bilans des institutions
financi éeres et des entreprises, déclenchant une crise de solvabilité. Conme on
Il e verra dans |l e prochain chapitre, en cas d' attaques persistantes contre la

nonnai e, il faut agir rapidenent pour donner |le tenps au pays concerné de
rembour ser, en marquant une pause pernettant aux enprunteurs et aux préteurs de
négoci er un rééchel onnenent, avant néme |'intervention du FM. C est ce qu'i

fallait faire en République de Corée et c'est ce qui a finalenent été fait, les
créanci ers acceptant de reconduire un nontant suffisant de préts a court terne
pour que |le pays puisse renbourser. Il aurait toutefois été préférable de
conmencer par tenir des négociations de ce type, plutdt que de consentir des
crédits destinés a renmbourser les créanciers et de les assortir de conditions
propres a accroitre |les défaillances, les pertes de revenu et |la déflation de
désendettenent, détruisant ainsi |a capacité de renboursenent. Si la
restructuration rapide de la dette s'était acconpagnée d' une injection de
liquidités destinées a soutenir la nonnaie et a financer |es besoins de
trésorerie de |'économe, il aurait été possible d appliquer le type de
politique qui a perm s aux Etats-Unis de sortir rapidenment de |la déflation de
désendettenent et de la récession du début des années 90 (voir |'annexe).

Le probl éne fondanmental des économ es asiatiques deneure |e
rééchel onnement de |la dette accunul ée. On peut juger de la gravité de la crise
actuell e en conparant cet endettenent aux dettes bancaires accunul ées en



Amérique latine en 1982 (voir le tableau 31). La dette extérieure des pays

d Asie de |'Est, a |'exception de | a République de Corée, est |argenent
supérieure a celle des pays d' Anérique latine en 1982. Une autre caractéristique
de la crise actuelle est que la dette extérieure a servi a accroitre les préts

i nternes. Une conparaison de |'endettenent intérieur nontre que |es enprunts

ext érieurs ont entrainé une augnmentation excessive des préts intérieurs dans |es
pays asi atiques touchés par la crise (voir le tableau 31). L' Argentine, le
Brésil, |le Mexique et d' autres débiteurs d' Anmérique | atine ayant eu besoin d' une
ai de spécial e pour résoudre |eur problénme d' endettenent et rééchel onner |e
service de leur dette, les chiffres |laissent supposer qu'une aide du néne type
sera nécessaire en Asie.

Tabl eau 31

DETTES EXTERI EURE ET | NTERI EURE EN POURCENTAGE DU Pl B DANS CERTAI NS PAYS
EN DEVELOPPEMENT, 1982 ET 1997

Dette extérieure Dette intérieure
Asie de |'Est (1997)
| ndonési e 217,9 65, 5
Mal ai si e 62, 4 213,5
Phi |'i ppi nes 74, 4 105, 7
Républ i que de Cor ée 50,9 181, 0
Thai | ande 74,1 137,9
Amérique latine (1982)
Argenti ne 51,7 154, 1
Br ési | 30,4 28,9
Mexi que 47,6 38, 3
Venezuel a 53,7 32,6
Source : Deutsche Bank Research, "Is Asia's debt sustainable?", Market

| ssues, 25 nmai 1998.

On peut égal ement se reporter aux estimations du service global de |a
dette que |l es pays asiatiques devront assurer. Les paienents au titre des
intéréts pour 1998 figurant dans |le tableau 32 ont été calcul és sur |a base des

taux interbancaires a trois nois en vigueur. Il convient de noter que |les
enprunts contractés aux conditions du nmarché seront assortis de taux d'intérét
relati venment plus élevés en raison de la marge. |l est clair que |le principa

probl éme des pays asiatiques est non pas le service de la dette extérieure, mais
le poids de la dette intérieure. Du fait du rel évenent des taux d'intérét inposé
apres |le déclenchement de la crise, les versenents ont consi dérabl enent augnent é
en pourcentage du PIB. Comme il est fort probable que |a valeur actuelle nette
des recettes a venir calcul ée sur |la base de taux réalistes d' accroissenent des
revenus soit inférieure & la valeur actuelle nette des futurs renboursenents
dintéréts, les faillites continueront de se nultiplier si une partie de la
dette intérieure n'est pas annul ée.



Tabl eau 32

PAI EMENTS D' | NTERETS EN POURCENTAGE DU PI B
DE CERTAI NS PAYS ASI ATI QUES (1995-1998)

1995 1996 1997 1998 a/
Intéréts au titre de la
dette extérieure
| ndonési e 3,4 3,2 4,0 9,5
Mal ai si e 2,4 2,3 2,7 3,9
Phi | i ppi nes 3,2 2,9 4,3 4,6
Républ i que de Cor ée 1,2 1,2 1,5 3,1
Thai | ande 2,6 2,9 3,6 4,9
Intéréts au titre de la
dette intérieure
| ndonési e 7,9 7,5 16,5 31,7
Mal ai si e 8,9 11,5 13,7 17,9
Phi | i ppi nes 9,7 11,6 15, 8 13,0
Républ i que de Cor ée 19,0 19,5 30,1 42,8
Thai | ande 12,6 11,4 21,0 26,7

Source : Voir |e tableau 31.
al Esti mations.

E. Les conséquences sociales de la crise

Les incidences de la crise financiére en Asie de |'Est et des nesures
correctives prises sur |la croissance économi que et |e dével oppenent se rével ent
beaucoup plus néfastes qu'initial enent prévu. Au cours des assenbl ées annuel |l es
du Fonds nonétaire international et de | a Banque nondi al e tenues a Hong- kong
(Chine) en septenbre 1997, |'avis général était que les turbul ences sur |les
mar chés financiers asiatiques n'étaient qu un acci dent de parcours, qu
n"entrainerait qu' un recul tenporaire. En octobre 1997, par exenple, deux nois
apres |'effondrenent de |a nonnaie thail andaise, e FM prévoyait dans ses
Per spectives de |'écononi e nondiale que ces turbul ences n'entraineraient qu'un
| éger ralentissement de |a croissance dans la région (voir le tableau 33). Il a
néannmoi ns revu son estimation a |l a baisse une premere fois, nmoins de trois nois
apres cette date, puis une deuxiene fois en mai 1998. Les projections actuelles
(juin 1998) réalisées par plusieurs institutions sont encore plus sonbres. Les
estimations initiales quant a |la durée probable de la crise se sont égal ement
réveél ées trop optimstes. Le FM prévoyait, dans un prenm er tenps, que |es pays
touchés se redresserai ent en 1998; actuellenent, il considére que la reprise
n'interviendrait qu' en 2002 au m eux.

Tabl eau 33
PREVI SI ONS DE CROI SSANCE DU PI B EN 1998 DANS CERTAI NS PAYS



D ASIE DE L' EST

FM, Perspectives de |'écononie nondiale SSB a/
CNUCED
Mai 1997 Cctobre 1997 Décenmbre 1997 Mai 1998 Juin 1998
Chi ne 8,8 9,0 7,5 7,0 6,0 6,0
Hong- kong ( Chi ne) 50 50 4,1 3,0 2,0 2,0
I ndonési e 7,5 6,2 2,0 50 14,0 12,0
Mal ai si e 7,9 6,5 2,5 2,5 3,0 2,5
Phi i ppi nes 6,4 5,0 3,8 2,5 0,8 1,0
Républ i que de Corée 6,3 6,0 2,5 0,8 6,5 6,0
Si ngapour 6,6 6,0 6,2 3,5 0,9 1,0
Province chinoi se de Taiwan .. 3,0 .. 5,0 4,8 5,0
Thai | ande 7,0 3,5 0,0 3,1 8,7 8,0
Source : FM, Perspectives de |'écononmi e nondial e, Evaluation provisoire, diverses |ivraisons.
al Prévi sions de | a banque d' affaires Sal onbn Smith Barney, Hong-kong (Chine), publiées par |'Agence France

Presse, 12 juin 1998.

Apreés des décenni es de hausse du revenu et du niveau de vie, |les revenus
des nenages ont chuté et |le chémage a fortenent augnenté dans |es pays
asiatiques le plus touchés par la crise financiére. Aucune catégorie sociale n'a
été épargnée, y conpris les nantis, dont |a patrinopine net a dimnué en raison
de | ' effondrement des cours de |la bourse et des prix de |'"imobilier. Sur le
pl an social, les pertes d enploi de travailleurs urbains a faible revenu et |es
effets indirects sur |es pauvres des zones urbaines et rural es sont
particuliérenment inquiétants.

Les nouveaux pauvres risquent d'autant moins de sortir de leur msére et
de retrouver |eur enploi et leur niveau de vie antérieur que |la contraction
économ que sera forte et que la reprise se fera attendre. Les incidences de |la
crise sur |les ressources hunmai nes pourraient méne s'étendre a |a prochaine
génération d' adultes si |les taux de scolarisation dans |'enseignenent prinmaire

dimnuent et la malnutrition infantile augnente.

Les entreprises endettées exportant des articles manufacturés et celles du
secteur de la construction n'ont pas été les seules a licencier; les entreprises
desservant |le marché intérieur, pénalisées par un fort endettement intérieur et
par | es conséquences de |'effondrenent des mécani smes financiers nationaux, ont
égal ement d0 supprinmer un grand nonbre d enplois. Il s'agit en généra
d' entreprises manufacturiéres ou d' entreprises de services a forte intensité de
mai n-d' oeuvre, qui avaient contribué a réduire | a pauvreté en enployant de
nonbreux travailleurs peu qualifiés, dont beaucoup venai ent des canpagnes. Le
renchéri ssement des denrées alinentaires et |a réducti on des dépenses soci al es
ont aggravé la situation sociale et favorisé |'augnmentation de |a pauvreté dans
certai ns pays.

Comme |'illustre le tableau 33, les pays le plus touchés a ce jour ont été
' Indonésie, la Thailande et |a République de Corée; |a dégradation de |'enpl oi



et de la situation sociale y a provoqué des troubles allant de manifestations de
travaill eurs en République de Corée a des éneutes en Indonésie, qui ont fait
plus de 1 000 norts.

Parce qu'elle traverse une forte récession, que sa popul ati on est
i nportante et que son revenu par habitant est faible, |'lIndonésie est |e pays ol
la crise devrait entrainer la plus forte augnentati on du sous-enploi et de |la
pauvreté. L'effondrenent de |a nonnaie (rupiah) et |'accél ération de
["inflation, qui pourrait atteindre plus de 80 % en 1998, ont aggravé |a
situation sociale en mnant | e pouvoir d' achat et en rognant |a valeur réelle de
| ' épargne. Des tensions suppl énentaires pourraient s'exercer sur |es noyens de
subsi stance et le tissu social si des centaines de mlliers de travailleurs
i ndonési ens enpl oyés en Mal ai sie et a Singapour devaient étre renvoyés dans | eur
pays. Par ailleurs, la résurgence éventuelle de conportenents d hostilité a
| ' égard des I ndonésiens d' origine chinoise pourrait aggraver la crise et
décourager les futurs investissenments privés intérieurs indispensables a la
repri se écononi que.

Dans ces conditions, |e Bureau central de statistique indonésien prévoit
que | e chémage pourrait toucher 15 millions de personnes en 1998, soit 17 % de
| a popul ation active. En raison de |'absence d' allocations de chdémage, |a
pl upart des travailleurs |licenciés s'efforceront de gagner leur vie dans le
secteur non structuré au lieu de rester indéfininment sans enploi. Au vu de |la
séveére contraction de |'économie, le secrétariat de |a CNUCED estine que |la
popul ati on i ndonési enne vivant dans |a pauvreté augnmentera de 50 %d'ici ala
fin de 1998 par rapport a 1996.

Bien qu'ils ne soient pas aussi gravement touchés, d'autres pays
asi ati ques ont égal enent vu |l eur taux de chémage atteindre des niveaux records.
Celui de la Thailande, notamment, est passé de 5,4 %en 1997 a 8,8 %en
février 1998; le secteur le plus touché a ce jour est celui du batinment et des
travaux publics, ou 1,1 mllion de travailleurs ont été licenciés. La noitié
environ, ressortissants du Myanmar, ont été expul sés du pays tandis que |es
autres, en majorité des Thailandais, sont en général retournés dans | eur
canpagne d' ori gi ne pour chercher de quoi vivre. Le secrétariat de | a CNUCED
estime que | e nonbre de pauvres augnentera d' un tiers environ d'ici fin 1998,
| es suppressions d' enplois entrainant une nontée du sous-enploi rural et urbain
et une réduction des transferts de fonds des villes vers |les canpagnes. Du fait
de la dimnution de |eurs revenus, |es ménages peuvent npoins se pernettre
d' envoyer leurs enfants a |'école; en conséquence, |e nonbre d'él éves ayant
abandonné | eurs études au niveau de |'enseignenent prinmaire a presque triplé par
rapport a |'année derniére.

En République de Corée aussi, la situation de |'enploi s'est sérieusement
dégradée. En juin 1998, le chbmage s'élevait a 7 % contre 4,4 %en
octobre 1997. Trois catégories de travailleurs ont particuliérement souffert de
la crise. La prem ére est conposée des ouvriers du secteur de |la construction
ou | 'enploi a chuté pendant |a méne période de 22 % contre 14 % dans
| "industrie manufacturi ére. La deuxi éme est celle des enployés non syndi qués de
petites et nobyennes entreprises qui, contrairement a |la plupart des chaebols,
ont un accés linmté au crédit et se retrouvent rapi denment en situation de
faillite. La troisiéme conmprend |es femres, qui étaient surreprésentées dans |es
prem éres vagues de licencienents. Parallélenent a |la nontée du chbénage, |es
revenus réels ont dimnué de 2,3 %en raison de la réduction de la rénmunération
des heures suppl énentaires et des prinmes annuelles. La situation devrait
s' aggraver sensiblement dans les nois & venir —Ile chénmage attei gnant



probabl ement 10 % d'ici fin 1998 —puisque 12 des 30 plus inportants chaebols
prévoient de réduire leurs effectifs de 20 a 50 % et que | e gouvernenent

envi sage de di m nuer de 10 %1l e nonbre de fonctionnaires dans |es prochains
nmois. Il est égal enent probable que |a baisse des revenus réels se poursuivra,
car un nonbre croissant de travailleurs devront accepter des réductions de

sal aire en échange de la sécurité de |'enploi.

Si, en République de Corée, |es conséquences sociales de la crise ont été
att énuées par |'existence et |e dével oppenent de neécani smes d'indemi sation du
chénmage, cela a été beaucoup noins vrai en Indonésie, pays plus pauvre qui ne
possede qu' un systéme mininal de protection sociale, et en Thailande, ou i
n' exi ste quasi nent pas de necani snmes de protection contre | e chdormage et | e sous-
enploi. Cette situation en nmati ére de protection sociale s'explique par le fait
que | es gouvernenents concernés ont |ongtenps consi déré, non sans raison, qu'une
croi ssance écononi que rapide et soutenue aurait en elle-ménme pour effet
d' augmenter |les revenus, de réduire | e sous-enploi et d atténuer |a pauvreté.

Jusqu' a ce que |l a production se redresse, il est indispensable de prendre
des nmesures de protection sociale pour amortir |'inpact de la crise sur la
popul ati on vul nérabl e et pauvre. Dans |le cas de |'lndonésie, |la communauté
i nternationale organise a cette fin un programre d'assi stance hunmanitaire a
court terne d' un nontant supérieur a un mlliard de dollars. Les mesures
d' assi stance prévoient le | ancenent d' un programre de travaux publics pour
| " enpl oi des travailleurs urbains licenciés, |'inportation de riz et de

médi canments en vue de stabiliser |les prix des biens de consonmati on courante et
de satisfaire |l es besoins alinmentaires, et une assistance techni que pour |a
pronmoti on du dével oppenent rural. Ces él énents devraient contribuer a atténuer
les effets de la crise sur |les pauvres. Une autre mesure qui pourrait étre
bénéfi que consisterait a dével opper |es mécani smes de mcrocrédit destinés aux
petites entreprises, notament parce que ce type d'initiative, contrairenment aux
projets de travaux publics, vise tout autant |les femres que | es homres.

Il reste que de telles nesures de protection sociale ne peuvent avoir
qu' un effet marginal et tenporaire; elles ne peuvent en aucune nmani ére résoudre
durabl enent |l a crise sociale. Il est indispensable de rétablir une croissance
él evée et soutenue pour annuler les effets de la contraction économ que et
ranener |l e chénmage et |la pauvreté a |leurs niveaux d avant la crise. A cet égard,
la politique de taux d'intérét élevés et d' équilibre budgétaire est allée a
| " encontre du but recherché. Il faudra augnenter |es dépenses intérieures et
abai sser les taux d'intérét pour élimner les difficultés financiéres et
rel ancer |la denmande intérieure. Sinon, |a récession économ que se poursuivra, au
détriment de la stabilité sociale et politique de la région

F. Conclusions: La crise et le "nodéle" asiatique de dével oppenent

Conme il a été dit, certains observateurs occidentaux estinment que |a
crise en Asie de |'Est a été provoquée par des carences structurelles et
institutionnelles dans | es pays concernés, découl ant des conditions dans
| esquel l es s'exerce |"activité économ que. En gros, ils distinguent deux causes
aux difficultés financiéres de la région : |'étroitesse des liens entre pouvoirs
publics et mlieux économ ques, et les distorsions du nmarché qui ont soustrait
les entreprises a la concurrence et a la discipline de marché. Certains
observateurs vont plus | oin encore en considérant que cette crise marque la fin
du "nodél e asi ati que de dével oppenent”. S'ils adnettent que ce "nopdéle" a rendu
possi bl e une industrialisation et une croi ssance sans précédent ainsi qu'une



réduction de la pauvreté, ils |le jugent néannoi ns dépassé, rendu caduc par |es
forces du marché nondial, de la nérme mani ére que |le capitalisnme de marché a
| "occidentale a trionphé de la planification centrale.

Il ne fait aucun doute que | e node de gestion de |'économ e et des
entreprises en Asie de |'Est est tres différent du "nodel e occidental".
Toutefois, come il ressort de |'analyse exposée dans | e présent chapitre, |la
crise est-asiatique n'est pas fondanental enent différente de celles qu' ont
connues des pays dével oppés et des pays en dével oppenment aux nodes
d' organisation institutionnelle et socio-écononique variés, y conpris des pays
appliquant |le nodél e occidental ou anglo-anméricain. Elle ne fait que s'ajouter
aux crises qui se produisent de plus en plus fréquemment depuis la rem se en
cause des accords de Bretton Wods, |'adoption des taux de change flottants et
la |ibéralisation des nmouvenents de capitaux.

En outre, en Asie de |'Est, les institutions et |les structures écononi ques
sont tres différentes selon les pays 10/. Avant |la crise financiére, on avait
ainsi tendance a établir une distinction entre | e nodele de dével oppenent de
| " Asie du Sud-Est et celui de |'Asie du Nord-Est (Japon et NPl du prem er rang,
except é Hong-kong (Chine)) et a reconmander aux autres pays en dével oppenent de
suivre le premer parce qu'il s'appuyait nmoins sur des politiques
i nterventionnistes que sur une gestion nacro-économ que prudente, un régine
comrercial libéral et |'investissenent étranger direct 11/. Il est a noter que
deux économ es "interventionnistes" —Singapour et |a Province chinoise de
Taiwan —n' ont pas connu de turbul ences nonétaires ou de probl émes financiers
graves néne si elles ont souffert des retonbées de la crise, tout comme de
nonbreux autres pays entretenant des |iens commerciaux et financiers étroits
avec la région. En Asie du Sud-Est égal ement, |es problénmes de |'lIndonésie et de
I a Thail ande sont assez différents de ceux de la Malaisie, qui a poursuivi une
politique plus volontariste que | es deux autres.

Conme | ors des précédentes crises financi éres et tournmentes nonétaires qu
ont secoué des pays en dével oppenent, la crise en Asie de |'Est a été précédée
par une |ibéralisation et une déréglementation financi éres qui, dans certains
cas, constituait une rupture par rapport aux pratiques antérieures. A ce titre,
| e probl éme fondamental venait de ce que, loin d étre excessifs, les
interventions et les contrdéles des pouvoirs publics étaient insuffisants. Un
argunent anal ogue a été dével oppé par Joseph Stiglitz, écononmiste en chef de |la
Banque nondi al e:

Certains idéol ogues ont pris argunent des probl émes qui secouent
actuellerment |'Asie de |I'Est pour avancer que |'interventionnisme de
|"Etat était |la cause du problene ... Je soutiens, nmoi, que |le coeur du
probl éme est que, dans |a plupart des cas, |les pouvoirs publics, loin d' en
faire trop, ont été trop tinorés ... Le probléne vient non pas d' une
mauvai se répartition du crédit ... nmais de |'inaction du Gouvernement, qu
a sous-estimé |'inportance de |la réglenentation financiére et du
"gouvernenent d'entreprise".

La crise en Asie de |'Est ne renet pas en cause |le miracle écononique de
la région. La version plus dogmati que du consensus de Washi ngton ne pernet
d' expliquer de nani ére satisfaisante ni |e succés des écononies est-
asiatiques ni leurs difficultés actuelles. Les nesures correctives qu
s'en inspirent risquent au meux d étre erronées, au pire d' étre
nui si bles 12/.



La rupture avec les pratiques antérieures a été particuliérenent forte
en République de Corée, qui —avec |le Japon et |la Province chinoise de Taiwan —
était en général considéré comme le neilleur "nodéle" d une industrialisation
noder ne, notanment fondée sur les facteurs qui sont actuellenent jugés étre a
|"origine de la crise. Mais si |a République de Corée a été touchée, c'est bien
plut6t parce qu' elle s'est écartée de ce "nodel e" que parce qu'elle aurait
continué de |'appliquer. Cela a été |l e cas dans deux donmi nes cruciaux : le
contrOle des enprunts extérieurs et |'orientation par |'Etat de |'investissement
privé. Aprés |la guerre, le pays a financé son industrialisation principal emrent
en contractant des enprunts auprées de banques internationales, nmais presque
toujours avec |' approbation et |a garantie des pouvoirs publics. En outre, bien
que |'"investissenent privé ait été le noteur de |'industrialisation, |les
pouvoirs publics ont toujours joué un rdle inportant dans |a coordi nation des
déci sions d'investissenent, afin d éviter |'établissenment d' une concurrence
excessive et de capacités excédentaires. L'abandon de cette politique de
coordi nation senble étre une des principales raisons de |la nauvai se allocation
des ressources et du surinvestissenment et |le fait que |l e gouvernement ait
renoncé a contréler |le secteur financier explique que |e pays soit devenu
vul nérable a une crise de la dette extérieure et a des attaques contre sa
nonnai e.

La | evée des contrdl es dans ces domai nes a profondénent déstabilisé et
désorgani sé | es mécani snes institutionnels de |'investissenent des entreprises
et de leur financement. Le fort potentiel d enprunt des entreprises, qui avait
été |'un des facteurs clefs d une croissance et d' une accumul ation rapi des dans
la période d' aprés-guerre 13/, s'est avéré dangereux |lorsque |es sociéteées ont
été autorisées a |lever des fonds a |'étranger sans supervision ni contréle; la
dette extérieure et |la dette intérieure ont été considérées come
i nterchangeabl es, alors méne qu'il n'y avait pas de contrepartie internationale
au préteur national en dernier ressort pour pallier un manque de liquidités. Le
probl éme tient donc noins a |'endettement qu'a la |libéralisation, come |le
nontre bien |'exenple de |'Inde : dans ce pays, |les plus grandes soci étés sont
fortement endettées selon les nornes internationales, nmais |'écononie a été
épargnée par |es turbul ences des marchés financiers est-asiatiques en raison
d' une politique prudente de |ibéralisation progressive du conpte des nouvenents
de capitaux 14/.

En ce qui concerne |les NPl du deuxi éne rang, des doutes existaient avant
nméne | ' apparition des premers signes de crise. Selon |'analyse détaill ée
réalisée par le secrétariat de |a CNUCED dans | e Rapport sur |le commerce et le
dével oppenent, 1996 et ailleurs 15/, ces pays, tout en menant des politiques
plus |ibérales, avaient extrémenent bien réussi a nobiliser |'épargne intérieure
et a mettre en place des industries conpétitives a forte intensité de ressources
et de main-d oeuvre. On estimait qu' une telle politique était val able dans |es
prem éres étapes de |la pronotion des exportations qui ne posait guére de
difficultés, mais qu' elle avait atteint ses limtes et qu' il était nécessaire
d' adopter la stratégie suivie par |les pays d' Asie du Nord pour poursuivre
| "industrialisation et |e dével oppenent. Venant s'ajouter aux difficultés
structurelles, la libéralisation financiére a accru | a dépendance de ces pays a
| ' égard des capitaux étrangers et, partant, leur vulnérabilité a |'inconstance
des marchés financiers internationaux. L' exenple |e plus nanifeste est peut-étre
celui de la Thailande, ou la mse en place d une facilité bancaire
internationale (voir la section C plus haut), la libéralisation du secteur
bancaire et la |l evée des contr6les sur |'investissenent immobilier ont joué un
réle crucial dans la crise.




Dans | e Rapport sur le commerce et |e dével oppenent, 1997, |'idée était
avancée que | es pays ayant réussi |leur industrialisation se distinguent par |la
mani ére dont ils géraient |leurs bénéfices et |leur intégration dans |'économ e
nondi ale. C était |'un des principaux enseignenents fournis par |'histoire du
Japon et des NPl du prem er rang depuis la guerre. La crise asiatique ne fait
que confirmer que, lorsque |les politiques suivies condui sent a une nauvai se
gestion du capital et de |'intégration, il n'y a pas de limte aux dégats que |la
finance internationale peut infliger a une écononmie. Il est clair que les
politiques national es peuvent beaucoup aider a prévenir et a meux gérer |les
crises de ce type. Il reste que celles-ci revétent un caractére systém que et
que des nesures doivent donc aussi étre prises au niveau nondial. Le chapitre
sui vant est consacré a ces questions plus fondanmental es et systéni ques.




Not es

1/ Cependant, a mesure que |es capitaux étrangers conmencai ent a
quitter |e pays, les cétes libellés en pesos étaient convertis en tesobonos
i ndexés sur |e dollar

2/ Les préts provenai ent presque enti érenment de consortiuns de prét,
dont 53 % constitués par des banques commrerci al es des Etats-Unis d' Améri que pour
| a période 1974-1977, contre 39 % pour |a période 1978-1982. En 1981, plus de 50
% des préts ont été souscrits par des enprunteurs du secteur privé, contre 45 %
en 1979. Environ les deux tiers des préts des banques des Etats-Unis sont allés
a des enprunteurs du secteur privé. En 1983, prem ére année de restructuration
de la dette, |la part des préts garantis par |'Etat représentait |es deux tiers,
pour atteindre 85 %en 1985. En Argentine, par exenple, la part des crédits
accordés par des banques étrangéres a des enprunteurs privés est passée des deux
tiers en 1979 a 75 % en 1982, puis est retonbée a nmoins de 25 % en 1986.

L' évolution de la nesure statistique des préts publics s'explique en partie par
I a nationalisation de banques privées; voir Centre des Nations Unies sur |les

soci ét és transnati onal es, Transnational Banks and the International Debt Crisis
(publication des Nations Unies, numéro de vente : E.91.11.A. 19), New York, 1991

3/ M Ahned et L. Summers, "A tenth anniversary report on the debt
crisis", Finance and Devel opnent, vol. 29, No 3, 3 septenbre 1992.

4/ Selon la classification de |a Banque nondi al e, seule |'Indonésie
était un pays "lourdenment endetté", alors que la Malaisie, les Philippines et |la
Thail ande étai ent tous des pays "nodérénment endettés"; voir Banque nondi al e,

G obal Devel opnent Fi nance 1998 (Washington D.C.,1998), pp. 65 a 73.

5/ Voi r Rapport sur |le commerce et |e dével oppenent 1996, tableau 11.
6/ Banque nondiale, op. cit., p. 33.

7/ Dans certains cas, |'absence de regles claires concernant |a
consol i dati on des conptes des groupes industriels a joué un réle
particuliérenment inportant.

8/ Institut de finance internationale, "Capital Flows to Emerging
Mar ket Econom es", Washington D.C., 30 avril 1998, p. 5, tableau 4.

9/ J.M Boughton, "From Suez to Tequila: The IMF as crisis nanager",
| MF Wor ki ng Paper No 97/90 (Washington, D.C.: FM, 1997).

10/ Les points conmuns et les différences des pays d' Asie de |'Est sont
anal ysées dans plusieurs études réalisées dans | e cadre des travaux de recherche
de la CNUCED sur |'industrialisation de |'Asie de |I'Est; voir Journal of
Devel opnent Studies - Special Issue on East Asian Devel opnent: New
Per spectives, vol. 34, No 6, aolt 1998.

11/ Banque nondi al e, The East Asian Mracle: Economc Gowh and Public
Policy (Oxford: Oxford University Press, 1993). Pour une analyse de |a
question, voir Y. Akylz et divers collaborateurs, "New perspectives on East
Asi an devel opnent", dans | e document nentionné a |a note précédente.



12/ J. Stiglitz, "More instrunents and broader goals: Moving toward the
Post - Washi ngt on Consensus”, The 1998 W DER Annual Lecture, Hel sinki,
janvier 1998, p. 3.

13/ Voir R \Wade et F. Veneroso, "The Asian financial crisis: The high-

debt nodel and the unrecognized risk of the | M strategy", Wrking Paper No 128
(New York: Russell Sage Foundation, 1998).

14/ Voir A. Singh, "Asian Capitalismand the financial crisis", analyse
présentée a |la conférence organisée sur le théme de |'instabilité et la
gouver nance nondi al es, Robi nson Col | ege, Canbridge (Royaume-Uni), mai 1998; et
J. den, A Singh et R Mtthias, "How conpetitive are the energing markets? An
anal ysis of corporate rates of return from9 energi ng markets", étude présentée

lors d' un sémnaire du Départenment des études du FM, Washington, D.C
juillet 1998.

15/ Voir |e document mentionné a |a note 10.



Annexe du chapitre |11
TRO' S CRI SES FI NANCI ERES DE L' APRES- BRETTON WOODS
I. La crise dans |es pays |atino-américains du Cone austral

Il existe de nonbreux points communs entre la crise que |les pays |atino-
améri cains du Céne austral, notamrent le Chili, ont traversée a la fin des
années 70 et au début des années 80 et la crise financiére qui a récement
secoué | ' Asie de |'Est. En effet, dans |les deux cas, des enprunts excessifs
contractés en devises a |'étranger avec |'interngédiati on de banques récemrent
dér égl enent ées, sans supervi si on appropri ée, dans un contexte de taux de change
fixes et d' écarts de taux d' intérét inportants, ont fini par déboucher sur de

tres nonbreuses faillites et sur une crise bancaire et nonétaire 1/.

Au Chili, la libéralisation a conmencé en 1974 avec |la privatisation, par
vente aux enchéres assortie de |'octroi de généreux crédits, des banques
nationalisées a 100 % En vue de nettre un terme a la répression financiere, les
taux d'intérét ont été libérés, les réserves obligatoires réduites et les
nouvel | es soci étés financi éres (financieras) autorisées a exercer leur activité
sans aucune restriction. Bien que les autorités aient prévenu que |es dépbts
n' étaient pas garantis et qu'elles ne procéderaient a aucun sauvetage financier
| e Gouvernenment est intervenu de mani ére spectaculaire en 1977 pour sauver une
grande banque aux prises avec de sérieuses difficultés et ses déposants.

En 1979, |le taux de change nom nal du peso est devenu fixe par rapport au
dollar et les restrictions concernant |la convertibilité de |a nonnaie et |es
nouvenents de capitaux, y conpris les enprunts privés a |'étranger, ont été

assouplies. Cette politique a été justifiée a |'époque par un haut fonctionnaire
du FM de | a mani ére suivante

Pour | e secteur privé, je dirai qu' il n'existe guére de différence
—si tant est qu'il y en ait —entre la dette intérieure et la dette
extérieure —a noins que | e gouvernement n'intervienne dans |le transfert
des paienments de services ou n'applique d autres politiques manifestenment
i nappropri ées. On peut supposer que |es risques de change |iés aux
enprunts extérieurs sont pris en conpte au néne titre que les autres types
de risque sur |les sources, internes ou externes, de financenent. Les
entreprises privées se nontrent en général prudentes |lorsqu'elles éval uent
| es bénéfices et les colts nets d' un enprunt, car |eur survie en
dépend 2/.

Les capitaux ont afflué en 1981 et |le taux de change réel s'est rapi denent
appréci é. A |'époque, comme |les taux d'intérét en dollars augnentaient
fortement, on aurait pu s'attendre a des sorties de capitaux, nmais |es taux
dintérét réels chiliens étaient supérieurs a 30 % car la politique nonétaire
deneurait restrictive du fait que le déficit courant se creusait rapidenent en
rai son de |'appréciation de |a nonnaie, que |a consonmation s'envolait et qu'une
bulle des prix des actifs financiers et réels s'était créée. Le déficit du
conmer ce extérieur est passé de 350 nmillions de dollars environ en 1979
a2 mlliards 700 mllions de dollars en 1981, sous |'effet de |'augnmentation
des inportations de biens de consommati on. Les enprunts |ocaux en pesos ont
rapi dement | aissé |la place a des enprunts en dollars afin de réduire les colts
de financement, dans |'espoir que les taux d'intérét internationaux
di mi nuerai ent plus rapidenment que |es taux nationaux. Les entrées de capitaux



étai ent essentiellenment constituées d enprunts en dollars accordés par des
banques internationales. Ces fonds étaient en majorité reprétés par |les
nouvel | es banques privatisées a des enprunteurs |l ocaux en dollars : en 1981, les
préts bancaires | ocaux en dollars au secteur du batinent ont augnenté de 280 %
contre 13 % pour les préts libellés en pesos. Une grande partie des nouveaux
préts a servi a financer |'achat d'actifs publics en cours de privatisation. Le
rati o endettenent bancaire/bénéfices des entreprises a fortenent augnenté pour
dépasser 50 % dans la plupart des secteurs économ ques, le ratio d' endettenent
sur fonds propres des grands congl onérats étant supérieur a 90 %

Le régi me de change s'est effondré en 1982. De nonbreuses banques étaient
déj a i nsol vabl es lorsque | es enprunts a |'étranger ont comrencé a s'accél érer
en 1980. En 1981, |e gouvernenent a liquidé trois banques commrerciales, quatre
financi eras et une banque de dével oppenent, qui représentaient 35 % des préts
totaux. En 1983, huit autres banques, représentant 45 % des préts du systene
financier, sont passées sous |le contréle de |la Banque centrale qui, en 1988,
détenait des créances bancaires irrécouvrables équivalant a prés de 20 % du PIB
Seul e une banque comercial e a survécu sans |'aide des pouvoirs publics. Cest a
ce noment-la que |'on a sérieusenent envisagé d'instituer un contr6le prudentie
et une réglenentation du systeéne bancaire.

Il. La crise bancaire et immbiliére et |a déflation
de désendettenment aux Etats-Unis

La forte hausse des taux d'intérét aux Etats-Unis, a |'origine des
difficultés des enprunteurs | atino-américains au début des années 80, a
égal ement causé des probl énmes aux soci étés d' épargne et de crédit
anéricaines 3/. La suppression de la réglenentation Q qui autorisait |a Reserve
fédérale a limter la rénunération des dépbts, a avivé a partir de 1980 |l a
concurrence entre | es banques et entre celles-ci et les autres établissenents
financiers. Les caisses d' épargne et de crédit se sont retrouvées détentrices
d' un grand nonbre de préts hypothécaires a taux fixe a 30 ans rapportant de
faibles intéréts, a un noment ou |la concurrence tirait vers le haut le taux de
rémunération des dépbts. La plupart de ces institutions devenai ent ains
i nsol vabl es du jour au | endemain; elles avaient |le choix entre relever |eurs
taux de rénmunération, qui seraient devenus supérieurs aux taux des préts
qu' el l es consentaient, ou assister a |'hénorragie de |leurs dépdts jusqu' a ce
qu' elles n"aient plus assez de |liquidités pour honorer les retraits des
déposants. Elles ont donc plaidé en faveur d'une déréglenentation des actifs au
bilan, ce qui, a ternme, les a conduit a une prise de risques et a un endettenent
excessifs. Le Congrés a autorisé |les caisses d' épargne a se |lancer dans de
nouvel l es activités plus rénmunératrices : obligations a risque (junk bonds),
contrats a ternme et options, préts pour |'immbilier commercial, préts a la
consommation et préts sur cartes de crédit; parallélenent, |e nontant m ninmum
des dépdts garanti par |'organisnme (fédéral) officiel d assurance des dépdts des
banques et des caisses d'épargne (FDI) a été relevé. Dans les faits, |la nouvelle

| égi sl ati on encourageait |es caisses d épargne a surnonter leurs difficultés en
i nvesti ssant dans des actifs a haut risque et a haut rendenment.

Il en a résulté un accroissenent du risque de fraude et de |'al éa noral.
Et ant donné que | a plupart des caisses d' épargne et de crédit étaient déja
i nsol vabl es, leur seule chance de survivre était de se dével opper dans des
activités a haut risque, financées par des dépdts garantis a hauteur
de 100 000 dollars, nmais dont la rénunération n'était plus Iimtée. Les banques
d affaires ont eu t6t fait de jouer le rble lucratif d intermédiaire en



consent ant aux cai sses d' épargne des préts garantis par le FDI en tranches
de 100 000 dollars, que ces derniéres investissai ent dans des projets a haut
ri sque. Les banques comrerci al es, |es fonds de pension et |es conpagnies

d' assurance ont enboité |l e pas des caisses d' épargne en consentant des préts a
| "achat, au dével oppenent et a la construction qui ont été a |'origine de la
formation d' une bulle inmmbiliére. D autres activités concernaient les préts a

| a consonmation, lors de la reprise économ que anorcée en 1983, et le
financement a fort effet de |evier de fusions-acquisitions.

Ce faisant, les entreprises et |es consomuateurs ont porté |eur
endettenent a des niveaux records, tandis que les institutions financiéres
augnentai ent |eurs préts gagés sur des actifs a risque. Les revenus et dépenses
des entreprises et des ménages sont ainsi devenus de plus en plus sensibles a
" évolution des taux d'intérét. Lorsque |la Réserve fédérale a comencé de
resserrer la politique nonétaire aprés |e krach boursier de 1987, afin de casser
["inflation des prix des actifs, il en a résulté |'une des plus graves
récessions de |'aprés-guerre. La chute des prix de |'immbilier a provoqué
pertes financiéres et nmultiples défaillances, ce qui a affecté la volonté et la
capacité des banques de préter et celles des entreprises et des consomuateurs de
dépenser. Face a |la faiblesse du systéne financier et de |'économ e, |es taux
dintérét a court terme ont di m nué au début des années 90 jusqu'a devenir
négatifs en val eur réelle, soul ageant ainsi non seul ement |es banques, mais
aussi les entreprises et |es nménages, qui ont pu tirer profit de la hiérarchie
des taux d'intérét et refinancer leur dette a des taux nettement inférieurs.
Cela a conduit a une envol ée du marché boursier, qui a provoqué une bai sse des
taux d'intérét a long terme et contribué a restaurer |les bilans, alinmentant
ainsi une forte reprise.

Des ensei gnenments inportants ont été tirés de |'expérience des Etats-Unis
en mati ére de libéralisation financiére. En premer lieu, les lecons de la crise
chilienne ont été confirmées, a savoir que la |ibéralisation accél érée des
établ i ssenents de dépdt doit s'acconpagner de |'adoption d une réglenmentation
prudentiell e appropri ée. En deuxiene lieu, si la garantie des dépdts est
rarement la cause initiale d un risque noral susceptible de nettre en difficulté
une banque, elle peut, lorsque |a banque éprouve des difficultés, notiver ce
type de conportenent et entrainer des pertes suppl énentaires inportantes par un
effet de fuite en avant. La solution est non pas de supprinmer toute assurance,
mais de veiller a ce qu' une banque défaill ante dépose rapi denent son bilan et ne
pui sse pas utiliser la garantie des dépdts pour spécul er sur un retour des
bénéfices. Tel est dorénavant |le cas dans | a réglementation prudentielle des
autorités fédérales, qui contient des directives précises en vue d' accél érer le
dép6t de bilan ou |l e rachat des banques en difficulté.

Enfin, les mesures prises au début des années 90 ont résolu de mani ere
exenplaire e probléme de |a déflation de désendettenment, rendant ainsi possible
| "une des reprises économ ques |es plus |ongues de |'apreés-guerre aux Etats-

Uni s.

I1l. La crise des parités du SME
La crise asiatique ressenble & la crise du SME survenue en 1992, qui avait
forcé |'lItalie et le Royaune-Uni a sortir du mécani sne de taux de change, dans
la mesure ol elle a été provoquée par des nouvenents inportants de fonds
d arbitrage a court terme visant a tirer profit des écarts de taux d'intérét et
de perspectives de plus-val ue dans des conditions de taux de change fixes et de



déséquilibres extérieurs croissants. Les sorties de capitaux ont été décl enchées
par |'appréciation des nonnai es européennes et par une hausse des taux d'intérét
en Allemagne. Les effets de contagion ont été a la fois rapides, |a décision de
dévaluer la lire italienne entrainant une forte spéculation contre la

livre sterling aboutissant en fin de conpte & la sortie des deux nonnai es du
mécani sne de taux de change, et tardifs, avec une attaque spécul ative contre le
franc francais pendant |'été 1993. La déréglenentation a égal ement joué un rble,
["Italie ayant | evé ses derniéres restrictions sur |les opérations en capital et
adopté | es marges de fluctuation étroites du SME en 1991

Du fait de la relative stabilité des taux de change apres 1987, on a
consi déré en général que les parités au sein du SVE resteraient stables et
devi endrai ent | es taux de conversion utilisés pour |la création de |la nonnaie
uni que européenne dans |a troisiéenme phase de |'union économ que et nonétaire.
En Italie et au Royaume-Uni, ou I'inflation et |le taux de croi ssance écononi que
étaient élevés, la stabilité des taux de change pendant cette période a été
mai nt enue gréce a des politiques nonétaires restrictives créant des écarts de
taux d'intérét inportants avec le reste de |'Europe, en particulier |'AlIlemgne.
Des capitaux constitués d enprunts contractés a des taux d'intérét faibles en
Al'l emagne et aux Etats-Unis y ont afflué; initialement, ils provenai ent pour
| " essentiel de banques américai nes, qui espéraient égal ement que la création de
I a monnai e conmune entrainerait une convergence a | a baisse des taux d'intérét
et serait ainsi a |l'origine de plus-values sur |leur portefeuille de titres
italiens et britanniques. Contrairenment a ce qui s'est passé en Asie de |'Est,
les préts étaient libellés en nonnaie nationale afin de tirer profit des gains
en capital esconptés. Par ailleurs, le risque de taux de change était considéré
conme mnime; étant donné que |es réalignenents au sein du SME s' étaient
toujours effectués a |'intérieur des marges de fluctuation, les variations des
parités seraient inférieures a 4,5 %

Les banques an®ricai nes ont égal ement investi des fonds enpruntés
en dollars sur ces marchés a haut rendement, mais le risque de change était plus
grand en raison du flottement du dollar vis-a-vis des devi ses européennes. Du
fait des difficultés |liées aux opérations de couverture sur la lire, de
| "anmpl eur des écarts de taux d'intérét et de |la faiblesse du dollar, leurs
positions ont d'abord été non couvertes, puis ont fait |'objet d une couverture
indirecte portant sur |'appréciation du dollar par rapport au deutsche mark
étant entendu que |le taux de change |ire/deutsche mark ne pouvait varier de plus
de 4,5 % Le risque de change sur la livre sterling pouvait étre couvert
di rect enent.

L'afflux de capitaux attirés par les écarts de taux d'intérét et les
perspectives de plus-value a renforcé |a val eur des nonnaies et |'accunul ation
de réserves inportantes de change a fait croire a leur stabilité. Toutefois, en

rai son des écarts de taux d'inflation, il a égal ement entrainé une appréciation
réelle de ces nonnai es ainsi qu' une aggravation du déficit en conpte courant. Au
début de 1992, il est apparu évident que les déficits extérieurs devenai ent
excessifs et de grandes quantités de capitaux ont alors quitté I'ltalie. La

dépréci ation continue du dollar a accentué |la perte de conpétitivité, tandis que
| a hausse des taux d'intérét décidée par |a Bundesbank rendait noins profitables
| es opérations d arbitrage. L'idée que |'ajustenent de la lire devrait étre
supérieur a la marge de fluctuation prévue, c'est-a-dire probabl ement aux
alentours de 10 & 15 % s'est généralisée. Les réserves de change italiennes

di m nuant, |les nmarchés ont, en septenbre 1992, provoqué une dévaluation de |la
lire dont |'anpleur rendait inpossible e maintien des parités, et des attaques



du méme type ont rapidenment été portées a la livre sterling; |'ltalie et le
Royaume- Uni sont alors sortis du mécani sne de change du SME. Contrairenment a ce
qui s'est passé en Asie de |'Est, ces deux pays ont enregistré une reprise treés
rapi de grace a une forte augnentation de |eurs exportations, et ont utilisé |eur
nouvel | e marge de manoeuvre en matiére de politique nonétaire pour réduire leurs
écarts de taux d'intérét avec |'Allemagne 4/.

Not es
1/ A ce sujet, voir C Diaz-Alejandro, "Goodbye financial repression
hell o financial crash", Journal of Devel opnent Econom cs, vol. 19, No 1/2, 1985;
S. de la Cuadra et S. Valdes, "Myths and facts about financial |iberalization
in Chile", dans P.L. Brock (éd.), If Texas Were Chile: A Prinmer on Banking
Ref orm (San Francisco : Institute for Contenporary Studies Press, 1992);

et R Ffrench-Davis, M Agosin et A Uhoff, "Capital novements, export
strategy, and nmacroecononmic stability in Chile", dans R Ffrench-Davis

et S. Giffiths-Jones (éd.), Coping with Capital Surges: The Return of Finance
to Latin Anerica (Boulder, Colorado : Lynne Ri enner Publishers, 1995).

2/ Décl arati on de A.W Robichek, directeur a |'époque de |a Division
Hém sphére occidental du FM, cité dans Diaz-Alejandro, op. cit., p. 9.

3/ Pour une anal yse plus détaill ée, voir |le Rapport sur |le comrerce et
| e dével oppenent, 1991, deuxi éne partie, chap. Il; |le Rapport sur |e comrerce et
| e dével oppenent, 1992, deuxi éne partie, chap. Il; et |le Rapport sur le comerce

et | e dével oppenent, 1994, deuxiénme partie, chap. I1.

4/ Pour une anal yse plus détaill ée, voir Rapport sur |le comrerce et le
dével oppenent, 1993, deuxi énme partie, chap. |; et Rapport sur |le comerce et le
dével oppenent, 1994, deuxi éne partie, chap. II.



Chapitre IV
GESTI ON ET PREVENTI ON DES CRI SES FI NANCI ERES
A. Introduction

Le présent chapitre anal yse des questions d'inportance crucial e ayant
trait a la gestion ou a |'endi guenment des crises financiéres et aux politiques
qui pourraient contribuer a les prévenir. Il convient ici de distinguer entre
| es crises bancaires (au cours desquell es on observe souvent des ruées sur
certaines parties du secteur bancaire) et les crises nonétaires (au cours
desquel | es résidents et non-résidents se débarrassent nassivenent de |eurs
avoirs en nonnai e du pays), encore que |les deux types de crise puissent étre, et
(comre on |'a vu au chapitre Il1) dans | es pays en dével oppenent aient
général ement été, étroitenent |liés. Dans | e cas des crises bancaires, il n'est
guére possi ble de distinguer, sur |Ie plan théorique, entre gestion, d une part,
et prévention, d autre part : renforcer la réglenentation et |a supervision
financi éres, par exenple, vise manifestenent & atteindre |es deux objectifs. Les
chapitres |1l et 1V s'attachent principal ement aux crises dans |esquelles les
attaques visant |la nonnai e s'acconpagnai ent de nmenaces vi sant |e systene
bancaire. En pareil cas, la distinction entre gestion et prévention est utile.
Dans | a section qui suit, consacrée a la gestion et & la résolution des crises,
on examnera |les politiques que |'on peut adopter en réponse a une attaque
contre | a nonnai e pour juguler ou renverser |le processus, de maniére a limter
| es dommages qui en résultent pour |'écononie nationale.

Les thénes abordés au titre de |la gestion de la crise sont |les politiques
macr o- économ ques, | a gestion des réserves et |'acces au crédit, le financenent
i nternational par un préteur de dernier recours et |les procédures de gel et de
restructuration a adopter, a |'échelon international, a |'égard des pays
débiteurs. Etant donné le colt élevé —et les résultats incertains —de nesures
internes prises par |e pays débiteur subissant |'attaque et du financenent
externe accordé selon |l es nodalités qui sont actuellement en place ou pourraient
rai sonnabl ement étre envisagées, on a fait porter |'essentiel de |'analyse sur

| a derni ére des approches nmentionnées, a savoir |les procédures de gel et de
restructuration.

Des mesures de prévention des crises peuvent étre prises aux niveaux
nondi al , national ou régional, et |'analyse qui suit examne les politiques et
propositions relevant de rubriques qui suivent a peu prés cet ordre. Toutefois,

I es politiques et propositions analysées ne s'inscrivent pas toujours
parfaitenment dans ce schéma. La surveillance nondiale, par exenple, releéve
mani f estement du prem er des trois niveaux mentionnés, |la consultation et |la

col I aboration régionales du troisiéne. En revanche, dans |le cas d' autres nesures
(telles que réglenentation des opérations financi eres, contrdle des préts et

i nvestissements de portefeuille internationaux, contrdle des nmouvenents de
capitaux et politiques de taux de change), s'il est vrai que |les mesures prises
| e sont généralenent & |'échel on national, ces derniéres années, elles ont de
plus en plus fréquemment fait |'objet dinitiatives internationales ou

régi onal es, parce qu'elles ont d'inportantes retonbées transfrontiéres, se
prétent au "resquillage" (puisqu' un pays peut bénéficier du fait que d' autres
pays respectent des reégles, critéres ou normes qu'il ne respecte pas |ui-néne)
ou restreignent |'autononm e des pouvoirs publics d un pays. Comre on le verra
plus loin, |es deux prem eres considérations ont beaucoup contribué a |'adoption

de nesures internationales de réglenentation et de supervision financi éres, et a



la mse en place d' une coopération nultilatérale aux échel ons régional et

nondi al visant a éviter |le désordre sur |les narchés nonétaires et les

déval uati ons de surenchére. La troisiéenme considération est celle qui notive le
régi me nondi al de convertibilité des nonnaies pour |les transactions

i nternational es courantes ainsi que divers régi nes dont sont convenus des
groupes plus lintés de pays pour supprinmer les restrictions aux opérations en
capital. Le réginme du commerce international des biens et services prévu dans |e
cadre de |'OMC tient conpte des trois considérations, et les différents accords
qu'il conporte contiennent des dispositions visant explicitement a régler les
difficultés rel evant de chacune de ces consi dérations.

B. Gérer et résoudre les crises financieéres

1. Les crises des paiements extérieurs

S'il est vrai que les crises financi éres qui peuvent secouer |es pays en
dével oppenent sont toutes différentes, elles ont toutes, néannobins, un trait en
conmun : la "ruée vers la sortie" des investisseurs et des créanciers, et la

pani que financiére qui s'ensuit. De fait, quels que soient |es causes i mMmedi ates
des crises financiéres ou |l es événenents qui déclenchent |es attaques contre
telle ou telle nonnaie, |les investisseurs internationaux et |les créanciers des
pays en dével oppenent adoptent souvent un conportement noutonnier, qu'i

s' agi sse pour eux de se désengager ou d'investir ou préter. La crise de la dette
des années 80 s'est acconpagnée d'une réduction spectaculaire des préts des
banques international es aux débiteurs souverains, tandis que pendant la crise
nexi cai ne de 1994- 1995, | e désengagenent précipité des créanciers internationaux
a pris la forme d une |liquidation rapide des effets publics et d une conversion
du produit des ventes en dollars. De ménme, |lors des récents événenents d' Asie de
|"Est, le refus de reconduire les préts a court ternme, conjugué aux efforts

dépl oyés par | es débiteurs non couverts pour éviter |les pertes de change, a été
I e principal facteur d' approfondi ssenent de la crise.

La réaction disproportionnée des créanciers aux difficultés financiéres
des débiteurs est souvent expliquée par un déficit d' action collective. En
effet, alors méne que |les créanciers en tant que groupe auraient intérét a
reconduire leurs préts a un débiteur lorsqu'ils viennent a échéance, un
i nvestisseur individuel sera porté a se désengager au plut tdét. Un débiteur qu
pourrait normal ement dégager des ressources suffisantes pour assurer |le service
de |'encours de sa dette se trouvera a court de liquidités si plus d un certain
nonbre de créanciers refusent de reconduire leurs créances a nesure qu'elles
devi ennent exi gi bl es. Faute de disposer de liquidités, il n"aura d autre
ressource que de réduire ses opérations ou de recourir a des ventes "en
catastrophe" d' actifs, |esquelles anmenui seront ses revenus et sa richesse, ce
qui limtera plus gravenent encore sa capacité d' assurer le service de sa dette
et nuira par conséquent aux intéréts des créanciers en tant que groupe. En ce
sens, les retraits massifs et précipités de capitaux tradui sent un échec des
mar chés, |esquels n'ont pas réussi a coordonner |es décisions individuelles de
mani ére a aboutir a un résultat supérieur, pour les créanciers conme pour |les
débi t eurs.

Un désengagenent généralisé des créanciers internationaux décl enché par un
perte de confiance entraine des conséquences beaucoup plus graves qu'un
désengagenent des créanciers de débiteurs nationaux. En nodifiant |le cours des
princi paux actifs, les taux d'intérét et |les taux de change, il risque en effet
de transformer rapi dement un probl éne de liquidités en une situation



caractérisée par |la généralisation des cas d'insolvabilité et de cessation de
pai emrents. S'il ne dispose pas de réserves inportantes et n'a pas acceés a une
source internationale de liquidités, un pays en dével oppenent débiteur n'est
guére plus capable de renmbourser i nmmédi atenent la totalité de ses dettes a court
terme que ne |'est une banque de faire face a une ruée des déposants. Lorsque
les exigibilités externes sont sous forme de valeurs nobiliéres |ibellées en
nonnai e nati onale, conme c'était |le cas, au Mexique, pour les cetes et les

t esobonos, | a demande de devi ses émane directenent des créanciers. Dans |le cas
de préts bancaires, le retrait des créanciers étrangers peut décl encher une ruée
sur | es devises des banques et des entreprises débitrices qui, n'étant pas
couvertes, cherchent a acquitter leurs dettes ou a couvrir |leurs positions
ouvertes. Cette ruée sur |es devises provoquera, a son tour, une dépréciation de
I a nmonnai e national e et une hausse des taux d'intérét, ce qui augnentera |a
difficulté pour les débiteurs d' assurer le service de leur dette et |les obligera
a liquider des actifs, approfondissant ainsi |e processus d' endettenent et de
déflation. Ceux qui sont en position débitrice a |'égard de créanciers

i nternationaux ne seraient pas les seuls touchés : il y aurait aussi des
conséquences macro- écononi ques plus vastes, notamment une brusque di m nution de
| "enploi et de |a production

Des pressions sur |les taux de change et sur les prix des actifs
émaner ai ent aussi de deux autres sources. Prem érement, |es résidents tendent a
se défaire de leurs actifs en nonnaie nationale et cela |leur est facile |orsque
| ' économi e est dollarisée et que |'on peut se procurer facilenent des actifs en
devi ses. Deuxi enenent, | e désengagenent massif des créanciers étrangers va
souvent de pair avec une désaffection des non-résidents pour |es instruments non
générateurs d' endettenent, notamment pour |e marché boursier. Comme de tels
i nvesti sseurs risquent de supporter une baisse des cours lorsqu'ils s'efforcent
de se débarrasser de leurs actifs, la pression a la vente sur | e marché
nonétaire sera noindre. De plus, comme ils patiraient aussi de dépréciations,
ils peuvent étre noins incités a se désengager. Toutefois, la réaction
di sproportionnée des investisseurs pourrait encore anplifier les effets en
retour déstabilisateurs entre marché boursier et marché nonétaire. De fait, a
| ' occasion de récentes crises financiéres survenues dans |es pays en
dével oppenent, on a observé une corrélation trés étroite entre |'effondrenment du
cours des actions et les taux de change, et cette corrélation a été
particulierement forte en Asie de |'Est.

Théoriquenent, il existe quatre noyens de se défendre contre une attaque
massi ve visant |a nonnaie d' un pays débiteur

. adopter des politiques internes, en particulier dans |es donaines de |la

nonnai e et des changes, de facon a restaurer |la confiance des marchés et a
enrayer |es nmouvenents spécul atifs;

. se couvrir en conservant des réserves de change et des lignes de crédit
suf fi sant es;

. utiliser un mécani sme international faisant office de préteur de dernier
recours pour obtenir les liquidités nécessaires;

. i nstaurer unil atéral enent un noratoire des paienents au titre du service
de la dette ainsi que des restrictions de change, et nettre en route des
négoci ati ons pour obtenir une restructurati on méthodi que de | a dette.



Les trois derniers mécani snes ne se rapportent pas seulenent a | a gestion
de la crise : ils visent aussi a rendre nmoins probable | e décl enchenent d'une
crise de |'endettement en décourageant |es attaques contre |a nonnaie. La nenace
d' un noratoire unilatéral des renmboursements pourrait aussi nodérer |les entrées

de capitaux a court ternme, et enpécher ainsi, dans une certaine nesure, |la
fragilité financi ére extérieure de s'aggraver.

Dans | es sections qui suivent, on examnera la faisabilité et les colts et
avantages de |la mise en place et/ou de |'utilisation de tels mécani smes. Les
nesures prises par |les pouvoirs publics en réaction a un désengagenent nassif
des créanciers se sont général ement révél ées inefficaces, et |'accunul ation de
réserves en prévision d' attaques spécul ati ves est extrénenent colteuse et a
pei ne possible en pratique. Enfin, il serait extrémenent difficile de nmettre en
pl ace un mécani sne international faisant office de préteur de dernier recours
capabl e de fournir les liquidités considérables qui seraient nécessaires pour
résister a de telles attaques contre une nonnaie. Un noyen efficace d en venir a

bout serait de créer un cadre international & |'intérieur duquel procéder au ge
des remboursenments et a la restructuration de |a dette, de maniére que les
crises de liquidités une fois décl enchées ne débouchent pas sur |'insolvabilité.
2. Politique nonétaire et confiance des marchés

Les écarts entre taux d'intérét sont sans aucun doute un facteur
déterm nant des flux internationaux de capitaux. Toutes choses étant égal es par
ailleurs, des taux d'intérét plus élevés, dans un pays, stinulent |les entrées de
capi taux en rendant plus profitable |'arbitrage avec | es narchés de devi ses

étrangeres. |ls peuvent aussi indiquer une volonté bien arrétée, chez les
responsabl es de |'action gouvernenentale, d' élimner certains déséquilibres
macr o- économ ques, tels que |'exces de |a dépense intérieure et |'inportance des

déficits extérieurs, lorsqu'ils nenacent d'exercer des pressions sur |a nonnaie.
Dans ces conditions, une politique nonétaire restrictive et des taux d'intérét
pl us él evés peuvent beaucoup contribuer a stabiliser les flux de capitaux.

Toutefois, comme |'ont nontré | es événenents d' Asie de |'Est, des |lors que
| a pani que s'est enparée des marchés financiers, |le resserrenent de la politique
nonétaire et le rel évenent des taux d'intérét ont général ement des effets
enti érenent différents, parce qu'ils exercent une forte influence sur le risque
de crédit. S'il y aeu, al'origine, retrait des préts extérieurs et fuite
devant | a nonnaie nationale, c'était bien parce que les préteurs et les
i nvesti sseurs n'espéraient plus recevoir |e rendenent de leurs actifs. Le
rel evement des taux d'intérét n'est alors que le signe d une dimnution de |a
solvabilité et d' une augnentation du risque de cessation de paiements, et le
taux attendu de rendenment ajusté pour tenir conpte du risque tendra a s'abaisser
a nesure que les taux d'intérét seront rel evés.

Pour | es préteurs internationaux dont |es créances sont libellées en
dollars, des taux d'intérét plus élevés dans | e pays débiteur ne nodifient pas
| e taux de rendement de |leurs actifs. En revanche, en augnentant les difficultés
financi éres de leurs débiteurs et en réduisant les revenus et | e patrinpine net
de ces derniers, ils augnentent aussi le risque de cessation de paienents. Ils

n'incitent donc aucunenent |les préteurs étrangers a reconduire les préts
exi stants ou a accorder de nouveaux crédits.

Encore une fois, des taux d'intérét élevés ne réussissent pas toujours a
enpécher | es capitaux de se convertir massivenent dans une autre nonnai e par



crainte de dépréciations considérables. Méne des taux d' intérét a deux chiffres
ne peuvent réussir a convaincre |les préteurs de conserver leurs actifs en
nonnai e nationale lorsqu'ils estinment que ces taux sont politiquenent difficiles
a maintenir, conme on a pu |l'observer dans quel ques pays européens en 1992-1993,
pendant | a crise du Systéne nonétaire européen (SME), et que, pour ces actifs,
le risque de défaut de pai enent est élevé.

A la longue, le resserrenent de la politique nonétaire et e maintien de
taux d'intérét élevés peuvent, bien sir, finir par stabiliser la nonnaie en
intensifiant les difficultés des débiteurs et en nultipliant les faillites et
| es défauts de paienent - c'est-a-dire en réduisant | es ventes de nonnaie
nati onal e, non en augnentant | es achats de cette nobnnaie. A mesure que
| "endettenent et la déflation s'aggravent et que |la récession s'approfondit, des
débi teurs de plus en plus nonbreux devi ennent insolvables et se trouvent dans
| "inpossibilité de se procurer des fonds pour acheter |es devises nécessaires au
service de leur dette ou pour se couvrir contre |le risque de change. Toutefois,
on aura alors stabilisé |es marchés en déprimant |'économ e et en nultipliant
| es cas de cessation de paienents, non en faisant revenir |es capitaux
étrangers.

Qutre que le resserrenment de la politique nonétaire est incapable
d' endi guer la fuite des capitaux déclenchée par | e désengagenment massif des

créanciers, il n'est guére possible de justifier, d' un point de vue économ que
une défense du taux de change qui se ferait au prix d' une hausse des taux
dintérét. En général, |es dévaluations frappent ceux dont |es positions

créditrices et débitrices font apparaitre des déséquilibres en ternes de
nonnai e, ce qui est souvent |la marque d'un conportenent spéculatif. Une hausse
des taux d'intérét a court terne, quant a elle, frappe aussi |es investisseurs
en cas de déséquilibre des échéances. De plus, |es secteurs de conmerce des

mar chandi ses pati ssent davantage de taux d'intérét élevés que d' une déval uation
cela accroit la difficulté de réaliser un ajustenment des paienments fondé sur le
dével oppenent des exportations, et non sur |a conpression des inportations.

3. Politique de réserves

On fait quel quefois valoir que | es pays débiteurs devraient nmaintenir
| eurs réserves de change a un niveau suffisant pour leur pernettre de faire face
a leurs obligations a court terme, afin d' éviter de violents nouvenents des taux
de change en cas de retraits nmassifs des préts et investissements étrangers. Les
tenants d' une telle politique citent |'expérience des écononies qui ont
d' i nportantes réserves (par exenple, la Chine; |la Province chinoise de Taiwan;
et Hong-kong, Chine) : d'inportantes réserves décourageraient |es attaques
spécul atives contre | a nonnaie.

Toutefois, | es conséquences de la constitution d' un volune inportant de
réserves par le recours a |'enprunt sont trés différentes de celles
qu' entralnerait |'accumul ation d' excédents conmmerci aux. L'un des noyens de
constituer de telles réserves est de stériliser une proportion inportante des
entrées de capitaux, c'est-a-dire d' en acheter le produit en énettant des
i nstruments nationaux d'endettenent. Toutefois, une telle stratégie est quel que
peu circulaire. En effet, elle suppose qu' un pays n'enprunte a court ternme que
lorsqu'il n'utilise pas |le produit de ses enprunts pour financer des
i nvesti ssenments ou des inportations. Une telle stratégie peut étre tres colteuse
pour |'économ e, puisque |le revenu des réserves de change est général enent
i nférieur au colt de |'enprunt extérieur



De plus, le colt de la stérilisation des enprunts privés est supporté
presque enti erenent par |e secteur public. De fait, les pertes supportées par le
secteur public sont général ement supérieures au colt en devises du nmaintien des
réserves de change puisque les taux d'intérét intérieurs réels afférents a la

dette publique dépassent de beaucoup les taux de rentabilité des réserves. Il vy
aura ainsi un transfert net du secteur public au secteur privé, venant s'ajouter
au colt net supporté par |'économ e dans son ensenble. De fait, |'expérience

nontre qu' une telle stratégie peut entrainer d'inportants déficits budgétaires
ou pertes pour |es banques centrales (déficits quasi budgétaires).

Sel on une variante de cette proposition, |le secteur public couvrirait
enti érenent | es engagenents extérieurs a court ternme du secteur privé en
enpruntant a long terne et en investissant a court terne a |'étranger
Toutefois, tous |es gouvernenments ne sont pas en nmesure d' enprunter a |'étranger
a long terme et, ce qui est plus inportant encore, le colt d une telle opération
serait prohibitif, en particulier lorsque les taux a |long terne internationaux

excedent les taux a court ternme d' une narge inportante et que la prime de risque
relative a la dette souveraine a long terne est élevée.

Une stratégi e anal ogue consiste a conserver des lignes de crédit aupres de
banques privées étrangeres et a les utiliser pour faire face a une attaque
contre la nonnaie nationale, ce qui revient a nettre en place un mécani sme priveé
jouant le rdle de préteur de dernier recours. Dans ce cas encore, toutefois, la
stratégie ne réussira que si les nontants en jeu sont faibles. De plus, les
colts entrainés peuvent étre considérables, et rien ne garantit que |es banques
respecteront de tels arrangenents lorsqu'il y aura un retrait massif des
capi taux étrangers.

Une autre difficulté tient au fait que | es engagenents a court terme ne
sont pas seuls a étre vulnérables en cas de retrait des capitaux. A cet égard,
ce qui conpte le plus, c'est la liquidité des engagenents, non |eur échéance. Un
retrait massif de fonds investis sur |e nmarché des actions et/ou des obligations
peut provoquer des difficultés anal ogues sur |le marché nonétaire, ménme si la
bai sse du cours de ces actifs tend a atténuer |es pressions sur |le taux de
change. Lorsque |es marchés des actions et des obligations sont suffisamment
i nportants et que |a présence étrangére est inportante aussi, des conportenents
a |l a baisse sur ces narchés peuvent facilenent se transformer en une fuite
devant | a nonnaie nationale; des interventions & vaste échelle seraient alors
nécessaires pour stabiliser |e taux de change. Le colt du maintien de réserves
assez inportantes pour pernettre de faire face a cette éventualité serait
prohi bitif.

4, Sauvet ages et mécani smes internationaux préteurs de dernier recours

L' obtention de liquidités auprés d' un préteur international de dernier
recours afin de stabiliser les marchés n'a pas été | a parade aux crises
nonét ai res dans | es pays en dével oppenent. Bien au contraire, |'assistance
coordonnée par le FM est général ement venue apres |'effondrenent de |a nonnaie,
sous la forne d' opérations de sauvetage pernettant de désintéresser les
créanciers et d' éviter la cessation de paienents. De telles opérations
appel l ent, toutefois, des réserves pour un certain nonbre de raisons.

Prem érement, elles évitent aux créanciers de supporter tous |les colts de
déci si ons de prét mal encontreuses, en faisant ainsi peser le poids sur les seuls
débi teurs. Deuxi énenment, elles tendent, par conséquent, a créer un al éa noral
pour |es préteurs internationaux, en encourageant des pratiques inprudentes en



mati ére de prét. Qutre qu'elles atténuent |'inportance accordée par |es
créanciers au risque de liquidité, elles | es anenent souvent, en assortissant ex
post | a dette privée de garanties publiques, a sous-estinmer le risque de
défaillance. Troisieéenenent, |e financenent international requis exigeait des
fonds toujours plus inportants, qu'il a été difficile de réunir

Toutef oi s, de nonbreuses difficultés font obstacle & la nmise en place d'un
véritable mécani sme international faisant office de préteur de dernier recours
qui pernettrait d éviter de tels probl énes. Ce necani sme ne pourrait, en effet,
fonctionner efficacement qu'a deux conditions : il devrait y avoir des regles et
condi tions rai sonnabl ement bien définies auxquelles |'enprunteur serait tenu de
satisfaire, et |le préteur de dernier recours devrait avoir toute liberté de
créer des liquidités pour s'acquitter de sa fonction

Parm |es arrangenents nultil atéraux existants, pernettant de fournir des
concours financiers extérieurs, le dispositif ms en place au sein de |'Union
européenne (UE) est peut-étre celui qui est le plus prés de satisfaire a ces
deux conditions. Il accorde une aide a court terme a la fois aux pays nenbres de
" UE qui participent au mécani sne de change du Systene nonétaire européen (SME)
et a ceux qui n'y participent pas, ainsi que d autres noyens de financement a
long ternme. L'acces a des capitaux extérieurs a court terne est garanti a tout
partici pant au nmécani sme de change | orsqu' une intervention sur | e nmarché des
changes est nécessaire pour maintenir sa nonnaie dans les limtes a |l'intérieur
desquel l es elle est autorisée a fluctuer; enprunter au titre de ce nécanisne
n' est assujetti a des conditions suppl énentaires que si la durée du prét est
prol ongée au-dela d' une période initiale, |laquelle peut atteindre jusqu' a deux
moi s et dem environ. Les pays menbres de |'UE peuvent aussi se procurer
d' autres noyens financiers extérieurs a court terme, ne dépassant pas un certain
pl af ond, apres accord obtenu conforménment a des procédures établies. Un pays
peut aussi obtenir des financenments extérieurs a noyen terme, toujours jusqu'a
un certain plafond, a condition qu'un accord nultil atéral anal ogue concernant
ses besoins d enprunt ait été conclu (conpte tenu des politiques qu'il s'engage
a appliquer pour surnonter ses difficultés).

A strictement parler, le FM ne satisfait a aucune de ces conditions,
requi ses pour jouer le rdle de préteur de dernier recours. De fait, cette
institution n"a pas été congcue, a |'origine, pour apporter un concours financier
a ceux de ses nenbres qui seraient aux prises avec des probl énes de liquidités
associ és aux flux de capitaux. L' article VI de ses Statuts exclut expressénent
| "octroi de préts pour financer des sorties de capitaux prolongées. Jusqu' a
présent, pour ses interventions, le FM a fait appel & ses principaux
contributeurs pour qu'ils fournissent |es capitaux nécessaires. Ala veille de
la crise nmexicaine, il a été proposé de créer a cet effet un nouveau "neécani sne
de financement a court terne"” 1/. Ce mécanisnme devait étre utilisé par |es pays
étroitenent intégrés aux marchés internationaux de capitaux, notanmment |es pays
industriels et |les marchés énergents. Toutefois, cette proposition soulevait un
certain nonbre de questions difficiles.

La prem ére tient aux conditions auxquelles des concours financiers
devraient étre ms a la disposition des pays aux prises avec des probl énes de
liquidités. Dans le mécanisnme tel qu'il était proposé, deux types de tirage
étai ent envisagés : un droit de tirage automatique (anal ogue a la tranche or) et
un tirage subordonné a |'approbation du Conseil d'adm nistration. On pensait,
par ce systéme a deux niveaux, trouver un juste équilibre entre deux

considérations : aller vite, et éviter les risques excessifs. En effet, si le



recours automati que assurait une réaction en tenps utile aux pressions des
marchés, il pouvait aussi aggraver le risque pour le FM et créer un al éa noral
pour |'enprunteur. Au contraire, le retrait de fonds conditionnel réduirait le
risque pour le FM, mais |es procédures de négociation et d' approbation
pourrai ent provoquer retards et incertitudes qui risqueraient a leur tour de

m ner |la confiance des marchés. Dans | e docunent cité du Fonds nonétaire, i
était indiqué que pour un retrait conditionnel, |la demande devrait étre
présentée lors des consultations au titre de |'article 1V, et que | e mécani sne
ne devrait pas servir a financer des déficits non soutenables du conpte des
transactions courantes. En ce sens, en autorisant un pays a recourir au

mécani sme, |l e Fonds nonétaire indiquerait qu'il approuve |la situation
fondanental e du pays en nmati ére de pai ements extérieurs.

En principe, pour pouvoir s'adresser a un préteur de dernier recours, un
pays doit auparavant satisfaire a des conditions spécifiées, non s'engager a
prendre certaines nesures une fois que la crise s'est déclenchée. Ces conditions
peuvent avoir trait non seulenment a la viabilité des taux de change et des
positions du conpte des transactions courantes, nmmis aussi a des facteurs qu
influent sur la stabilité financiére, tels que Il e volune et |a structure des
échéances de |l a dette extérieure et les regles prudentielles effectivenent
appl i quées. Le préteur de dernier recours devrait avoir |es pouvoirs et |les
noyens nécessaires pour s'assurer de |la nmesure dans |aquelle ces conditions sont
renplies, et déterm ner en conséquence |'adm ssibilité du pays qui s'adresse a
lui.

L' application d' une telle procédure soul éve, toutefois, de graves
difficultés. Tout d' abord, elle peut rendre nécessaire d' étendre
consi dérabl enent | a portée des consultations au titre de |'article IV pour y
inclure des questions relatives au conpte des nmouvenents de capitaux, ce qui a
son tour rendrait peut-&tre nécessaire - mais ce point n'est pas clair - de
réviser les Statuts du Fonds nonétaire pour donner a celui-ci conpétence en |la
mati ére. Deuxi énenment, il peut n'étre pas facile de parvenir a un accord sur ce
qui constitue |'ensenble pertinent de politiques et d institutions. Par exenple,
I es politiques exigées par | e Fonds nonétaire dans |le cadre du plan de
renfl ouenment de | a République de Corée ont donné lieu a d'inportantes
controverses; de fait, certaines des conditions inposées ont été consi dérées
conme "enpi étant inddnment sur | e domai ne normal de conpétence d' un gouver nenment
souverai n", et non comme des noyens techni ques visant a rengédier au probl ene des
pai ements 2/. De plus, |'examen de |'adéequation des politiques nationales
adopt ées pour assurer la viabilité des taux de change et la stabilité financiere
| orsqu' un pays est intégré aux marchés internationaux de capitaux fait entrer en
jeu des questions d'interprétation allant bien au-deld de celles qui sont
tradi tionnell enent soul evées au titre de |la surveillance exercée par le FM. De
ce fait, lorsque pendant |les consultations au titre de |'article IV il s'agit
d établir si les conditions de recours au nmécani sne sont renplies, d'inportantes
di vergences de vues peuvent apparaitre entre |l e Fonds nonétaire et |es nmenbres

concernés. Enfin, si |'expérience enseigne que des crises financi éres peuvent se
produire méme | orsque des reégles prudentielles sont effectivenent appliquées et
que | es positions macro-éconon ques sont tenables, il y a une tendance a assuner

qu' el |l es sont causées essentiell enent par des politiques peu judicieuses et par
la fai bl esse des institutions. Par exenple, un certain nonbre d'inperfections
qui entachaient les politiques et les institutions en Asie de |'Est ne sont
apparues au grand jour qu'aprés la crise, alors que jusque la, les politiques et
performances de ces pays n'avaient suscité que des éloges. Si le sinple fait

qu' une crise s'est déclenchée est considéré come |'indice sérieux de politiques



et dinstitutions défectueuses, il ne sera peut-étre jamai s possible, pour un
pays en dével oppenent, d'étre adm s a s'adresser a un préteur de dernier
recours, sauf a prendre des engagenents suppl énentaires et jusqu'a présent non
spécifiés quant a |'adoption de certaines nesures.

Un deuxi éme ensenble de difficultés tient au volume des fonds qui seraient
fournis et de ceux qui seraient nécessaires. Dans |a proposition de 1994, |
était envisagé que ces fonds soient fonction du volunme des pertes de change
gu' un pays pouvait supporter, nmais non que | e nmécanisnme finance |es chocs en
totalité. Un nontant égal a 300 % de |la quote-part était considéré conme une
[imte supérieure possible. O un tel nontant représenterait, en fait, peu de
chose face aux besoins que pourraient créer de soudai nes fuites de capitaux,
alors ménme qu'il pourrait absorber une inportante proportion des ressources du
Fonds nonétaire. Par exenple, lors de la crise nexicaine de 1994-1995, |'offre
initiale d apports financiers formulée par le FM - 7,8 nilliards de dollars -
représentait le triple de la quote-part du Mexique. Bien que porté par la suite
a 17,8 nmlliards de dollars - ne représentant pas plus du tiers du plan de
sauvet age gl obal - ce nontant a été général enent consi déré comme
i nhabi tuel | ement élevé et risqué pour |e Fonds nonétaire.

La récente intervention du FM en Asie de |'Est a, elle aussi, dépassé de
beaucoup | es quotes-parts des pays intéressés, et a été essentiellenent financée
grace a des arrangenents spéci aux conclus selon des procédures de financenment
d' urgence arrétées aprés la crise nexicaine, alors que |'on pensait que "le
recours a ces procédures [serait] rare et que le FM ne jouera[it] qu'un role de
catal yseur™ 3/. Avec |'approfondi ssement de la crise en Asie de |'Est, le
Conseil d'adm nistration du FM a approuvé, en décenbre 1997, la Facilité de
réserve suppl énentaire créée pour apporter a un pays nenbre aux prises avec des
di fficultés de bal ance des pai ements exceptionnelles une aide financiére au
titre d un accord de confirmation ou d' un accord élargi assorti d' un haut degré
de conditionnalité, pour une période maximale d' un an 4/.

En bonne | ogi que, |es DTS pourraient jouer un réle déterm nant dans |a
création d' un mécani sme faisant office de préteur de dernier recours, de manieéere
a constituer une véritable nonnaie fiduciaire et a occuper une place plus
i mportante dans |l es réserves nondiales. De fait, dans |'allocution qu'il a
prononcée a |'occasi on du Sommet social de Copenhague, en mars 1995, al ors que
la crise nexicaine avait déja éclaté, le Directeur général du FM a estinme que
si I'on voulait véritablement "guérir" les crises, il fallait "convaincre [I|es]
pays nenbres de maintenir au niveau du FM des ressources qui |ui pernmettent
d' endiguer a |'avenir des crises simlaires", et a ajouté que cela inpliquerait,
notament, | a décision d approfondir la réflexion sur "lI'utilisation qu
pourrait étre faite du DTS pour nmettre en place un filet de sécurité de dernier
recours pour le systeme financier nmondial" 5/. Une telle évolution exigerait une
nodi fication des Statuts du Fonds nobnétaire et pourrait se heurter a une
opposition de |la part de quel ques grands pays industriels. Comme on juge
important que le FM reste essentiellement une institution établie sur |a base
de quotes-parts, un financement par des énissions d' obligations auxquelles

procéderait cette institution est égal enent exclu. Il ne reste donc comme
sources possi bles de financement que | es ressources nornal es du Fonds nonétaire,
auxquel l es s'ajoutent celles qu' il peut se procurer par |'enprunt. O ces

ressources additionnées ne fourniraient pas, a elles seules, des nobyens de

fi nancement d'un volunme conparable a celui que e FM et d'autres sources ont
dégagé, lors des crises qui ont récenment secoué |e Mexique et |'Asie de |'Est.



Les opérations de sauvetage conduites par e FM continueront donc d' étre
tributaires d' arrangenents conclus dans chaque cas avec |es grands pays
i ndustriels. Etant donné que |la répartition des charges est exigée avec plus
d'insistance tandis que |'on se préoccupe davantage de |'al éa noral, étant donné
aussi que |'envergure de telles opérations et les risques en jeu ne cessent de
croftre, eux aussi, rien ne garantit que |'on trouvera toujours, a |'avenir, les
fonds nécessaires. Les critiques dénoncent de plus en plus |'absence de
transparence inhérente a ces opérations. En outre, le risque de défaut de
pai ement a |' égard des pays qui fournissent |es fonds nécessaires aux opérations
de sauvetage est aussi source de préoccupation. Si |le Mexique a été en nesure de
renbourser rapidenment la dette qu'il avait contractée a |'égard des Etats-Unis
dans | e cadre de |'opération de sauvetage, en |a refinancant sur |es marchés
i nternati onaux de capitaux, rien ne garantit que d' autres enprunteurs en
difficulté en seront égal ement capabl es. On peut donc se demander s'il n'y
aurait pas noyen de réaliser cette transformation de la dette extérieure sans
passer par |es opérations de sauvetage du FM ni créer de risques pour |es
contribuabl es des pays créanciers 6/. A cet égard, |e recours aux principes
applicables en cas d'insolvabilité, exam nés ci-dessous, peut constituer une
bonne sol uti on de rechange.

5. Procédures applicables en cas d'insolvabilité
et crises internationales de |la dette

a) Princi pes applicables en cas d'insolvabilité

Anal ysant la crise de |'endettenment des années 80, il y a plus de dix ans,
le Secrétariat de |a CNUCED présentait comre suit le principal dileme devant
| equel se trouvent |es pays débiteurs

En | ' absence d'un systéne inpartial et bien charpenté pour résoudre
| es probl enes internationaux d' endettement, |es débiteurs internationaux
courent |le danger - qui s'est déja en partie concrétisé - d' étre
doubl ement pénalisés : non seulement ils risquent d' étre marqués (et sont
d ailleurs souvent déja marqués) des "stigmates" économ ques et financiers
d une faillite de fait, avec toutes |es conséquences que cela entraine
pour |eur réputation de solvabilité et |eur accés aux sources de fonds,
mai s encore ils ne peuvent guére bénéficier des all égenents financiers et
des possibilités de redressenent qu' offrirait un réglenent judiciaire du
type prévu par |le Code des faillites des Etats-Unis 7/.

Les procédures applicables en cas de faillite conviennent particulieérenent
aux crises internationales de |a dette résultant de probl énmes de |iquidités,
parce que |'objectif qu' elles visent est la restructuration financiére, non |la
i quidation. Dans |le Code des faillites des Etats-Unis, elles sont fondées sur
| e postulat selon lequel la valeur de |'entreprise comre "affaire qui marche”
est supérieure a la valeur de ses actifs en cas de liquidation. Elles ne
conportent pas la désignation d un syndic de faillite ou d' un adm nistrateur
judiciaire chargé de |'adm nistration des affaires du débiteur, et |es débiteurs
sont général ement |ai ssés en possession de |eurs biens, avec tous |es pouvoirs
d'un administrateur 8/. L'objet de ces procédures est de faciliter un
r éaménagenent neéthodi que en trois stades.

Tout d' abord, elles prévoient un gel automati que du service de |la dette,
afin de donner au débiteur-adm nistrateur "le tenps de souffler" puisque ses
créanciers ne pourront intenter ni poursuivre d' actions contre lui, ni obtenir



| e paiement forcé des somres dues. Cette suspension automatique pernet d' éviter
que les créanciers ne "se ruent a la curée", ce qui serait préjudiciable tant au
débi teur qu' aux créanciers en tant que groupe. Elle donne au débiteur |a
possibilité de formuler un plan de réorgani sation et assure que |les créanciers
soient traités également. Le dépdt d' une denande d' ouverture d'une procédure de
faillite (requéte en faillite) arréte également |le cours de toutes |es créances
sur le débiteur : les droits sur les intéréts non échus de |la dette antérieure a
la requéte sont suspendus a |a date du dépdt de la requéte, et |es créanciers ne
peuvent les faire valoir a |'encontre du débiteur

Dans une deuxi éne phase, entre |le dépdt de la requéte en faillite et la
fin de |"état de faillite par la réorganisation des affaires du débiteur, le
Code assure que |le débiteur pourra se procurer |le fonds de roul enent dont il a
besoi n pour continuer ses opérations. Pour cela, il octroie un rang privil égié
aux créances nées aprés le dépdt de la requéte en faillite. L' octroi de nobyens
financiers au débiteur-adm nistrateur n'a pas a étre autorisé par |es créanciers
exi stants. ||l est approuvé dés lors que |'on estinme que |a poursuite des

opérations de |'entreprise en augnentera |a val eur.

La phase finale est celle de |l a réorganisation de |'actif et du passif du
débi teur ainsi que de ses opérations. Le Code décourage |es réticences que
pourrait manifester telle ou telle catégorie de créanciers et accéleére le
processus vers une résolution rapide. Un plan n'a pas besoin d' étre approuvé a
["unanimté par les créanciers (il suffit qu'il le soit par ceux qui détiennent
le moitié du nonbre et |es deux tiers du nontant des créances), et |e débiteur
peut s'adresser au tribunal pour faire approuver son plan de réorganisation et
le faire inposer a des créanciers.

Ces procédures ne sont pas appliquées dans |l e seul cas de dettes privées.
Le chapitre 9 du Code traite des débiteurs publics (nunicipalités) et applique
| es ménmes principes que |le chapitre 11. La récente restructuration réussie de |la
dette du Conmté d Orange s'est faite en vertu du chapitre 9. On trouve des
di spositions comparabl es dans | a plupart des autres pays industriels. Sils ne
vont pas toujours aussi loin dans |a protection des intéréts et des besoins du
débiteur, ils ne font pas preuve non plus d un fornmalisnme juridique rigide qu
ne s'attacherait qu'a satisfaire a tout prix les intéréts des creéanciers 9/.

b) Application a |I'échelon international

Les débiteurs privés internationaux peuvent bénéficier d une protection en
cas d'insolvabilité sous réserve que des dispositions a cet effet soient
i ncluses dans les contrats qu'ils ont conclus avec |eurs créanciers, encore que
| "application de ces dispositions nette en jeu un certain nonbre de questions de
droit conpl exes, come |la déterm nation du droit applicable et du tribuna
conpétent, et |'exécution 10/. Toutefois, en cas de crise des paienents
extérieurs, ce type de protection n'est pas d un grand secours pour |e pays
débiteur, méne si la plus grande partie de sa dette extérieure consiste en
engagenents de banques et d' entreprises privées. Si |es débiteurs sont nonbreux,
il est tres difficile de mettre en route une procédure de reglenent judiciaire
contre chacun d' entre eux de nmaniére a interronpre |a ruée des créanciers sur
| es banques. De plus, comre en Asie de |"Est, il se peut que |a plupart des
débiteurs privés soient solvables et, de ce fait, peu enclins a déposer |eur
bilan, mais que |l e pays n'ait pas de réserves suffisantes pour satisfaire la
demande de devises 11/. Toutefois, comre on |'a noté plus haut, les retraits
massi fs des créanciers peuvent rendre insolvables de tels débiteurs, et ce



danger est plus grave lorsque |la dette extérieure consiste en engagenents du
secteur privé et que les contrdles des changes ont été démantel és. Lorsqu'i
s'agit de dette souveraine, |la ruée des créanciers sur |es banques est limtée
et les contrdles des changes peuvent contribuer & restreindre | e désengagenent
des résidents par rapport aux actifs en nonnaie nationale. Il appartient aux
pouvoi rs publics de prendre des nesures pour assurer |le type de protection que
| es procédures applicables en cas d'insolvabilité peuvent procurer, en
particulier |le gel des renboursenents.

Toutefois, les pratiques judiciaires et les politiques gouvernenental es en
vi gueur dans | es principaux pays industriels ne pernettent pas aux gouvernenents
débi teurs de bénéficier de dispositions de gel des renboursements dans |le cas
d' obligations extérieures (voir |'encadré 4). Dans ce contexte, on peut se
demander si |es dispositions pertinentes des Statuts du FM peuvent étre
consi dér ées come autorisant |es gouvernenents débiteurs a agir par |e noyen de
contrdl es des changes. Les dispositions les plus pertinentes a cet égard sont
celles de la section 2 b) de |"article VIII

Les contrats de change qui mettent en cause |l a nonnaie d un Etat nenbre et
sont contraires a la réglenentati on des changes que cet Etat nenbre

mai ntient en vigueur ou qu'il a introduite en conformté avec |es présents
Statuts ne sont pas exécutoires sur les territoires des autres Etats
nmenbres. En outre, |les Etats menbres peuvent, par accord nutuel, coopérer
a des mesures destinées a rendre plus efficace |a réglenmentation des
changes de |'un d'eux, a condition que ces nesures et réglenentations

soi ent conpatibles avec |es présents Statuts.

Ce texte a donné lieu a un certain nonbre d'interprétations différentes et

antagoni stes 12/. Pour certains, il autorise |es gouvernements a prendre des
nmesures unil atérales visant au gel des renboursenents, puisqu' en vertu de la
section 3 de |I'article VI, les nenbres sont |ibres d'inposer des contrdl es des

transferts de capitaux sans |'autorisation du FM. Les tribunaux des pays
menbres ne peuvent refuser d' adnettre la validité de tels contrdles s'ils sont

conpati bles avec les Statuts. Il s'ensuit donc que dés lors qu' une suspension du
service de la dette aurait été instituée dans | e cadre de contrdél es des changes
approuvés par le FM, il ne serait possible d' exiger devant |es tribunaux

d' aucun nmenbre du FM |'exécution des contrats |liés a |'endettenent.

Selon d' autres, tel n'était pas |I'objet initial de |a disposition en
question. De fait, il y a bien des anbiguités dans des notions conme |le contréle
des changes et les contrats de change, ce qui permet différentes
interprétations. Si les tribunaux francais senblent favoriser une interprétation
plus | arge, ceux des Etats-Unis et du Royaume-Uni tendent & définir les contrats
de change come étant seul ement |les contrats ayant pour objectif imédiat
| ' échange de noyens internationaux de paienment, et non tout contrat ayant des
répercussions sur |les réserves en devises d' un pays. Par conséquent, si |'on se
range a cette interprétation, |les accords internationaux de prét ne sont pas des
"contrats de change" et n'entrent donc pas dans |le chanp d' application de
I*article cite 13/.



Encadré 4

DECI SI ONS DE TRI BUNAUX DES ETATS- UNI S CONCERNANT L' APPLI CATI ON DU CHAPI TRE 11
DU CODE DES FAI LLI TES EN CAS DE DETTE | NTERNATI ONALE

En 1982, des difficultés de pai ement ont anené | e Gouvernement costa-
ricien a suspendre |l e service de sa dette assuré par troi s banques a capitaux
publics. Initialement, |'affaire mse en route par |les créanciers devant |le
Tribunal de district de New York, en 1983, a été classée, au notif que les
mesures prises par | e Gouvernenent costa-ricien constituaient un acte de
gouvernenent - c'est-a-dire, qu'il s'agissait de mesures "gouvernenental es"”
(et non commerciales) - tant par leur nature que par leur objet 1/. La Cour
d' appel a confirmé cette décision, mais en se fondant sur des notifs
différents, a savoir que |les nesures prises étaient confornes a la | égislation
et ala politique des Etats-Unis, eu égard en particulier au chapitre 11 du
Code des faillites. Elle a décidé qu'en prenant |es nmesures incrimnées, le
Costa Rica "n'"a[vait] pas voulu répudier sa dette, nmais sinplenent en différer
| e renboursenent et en nménme tenps renégoci er ses obligations en toute bonne
foi", et que ces nesures étaient "pleinenent conforne[s] a |'esprit des lois
sur la faillite, dont toutes |les nations civilisés reconnaissent qu' elles ont
force obligatoire a |'égard des sujets de droit", ce qui a donné lieu a
di verses observations dans |a presse financi ére, come, par exenple, que New
York était "une place peu slGre pour |es accords de préts" 2/.

Toutefois, ayant été "infornmée sans ménagenent par | e Gouvernenment des
Etats-Unis que sa décision antérieure avait interprété a tort la politique des
Etats-Unis conme allant dans |le sens de |'application des décrets du Costa
Rica" 3/, cette méme Cour a procedé a une nouvelle audition de |"affaire et
annul € son jugenent antérieur. Elle a décidé que |'exposé explicatif présenté
par |l e Départenent de la justice établissait clairement que | e Gouvernenment
américain était favorable a "la politique de réanénagenent de |a dette nenée
sous | es auspices du Fonds nonétaire international", et que "les nmesures
prises par le Costa Rica pour restructurer unilatéral ement des obligations
privées n' étaient pas confornmes a ce systene de coopération et de négociation
i nternationales ni, par conséquent, a la politique des Etats-Unis".

La décision finale établissait, en fait, que pour que |es gouvernenents
étrangers pui ssent bénéficier de la protection accordée en cas d'insolvabilité
devant les tribunaux des Etats-Unis, |es nesures prises par eux devaient étre
conformes non seulenment a la |l égislation nais aussi a la politique des Etats-
Unis en mati ére de restructuration de la dette internationale. A la suite de
cette décision, on a pu faire remarquer, par exenple, que "les doctrines
accept ées aux Etats-Unis pourraient difficilenment justifier la création de ce
qui équivalait, en fait, a un code de pratique international en matiére de
faillite, alors qu' il n'existait aucun texte de loi ni autre disposition qu
en serait le fondenent juridique ...En |'absence de principes directeurs quant
a ce qui constituait une renégociation de bonne foi de dette souveraine, |la
suspensi on des noyens de recours ouverts aux créanciers




Encadré 4 (suite)

pourrait donner a un Etat étranger la possibilité de prendre des décisions
unil atérales et arbitraires touchant directenent |es banques angericai nes et
indirectement |a stabilité du systéme bancaire anericain" 4/.

1/ Pour un examen détaillé de cette affaire, voir L.C Buchheit, "Act
of State and Comty: Recent devel opnents”, dans Sassoon et Bradlow, op. cit.;
et Rapport sur |le comerce et |e dével oppenent, 1986, encadré 6. Les citations
et décisions des tribunaux sont reprises de ces deux sources.

2/ Fi nancial Tinmes, 24 mai 1984.
3/ Buchheit, op. cit., p. 103.
4/ Ibid., p. 102

En pratique, |es gouvernements sont peu enclins a recourir a |a suspension
unilatérale du service de la dette ou au contrél e des changes, méne dans |e cas
extréme de pani que sur les marchés financiers. Les raisons avancées par |le FM
sont | es suivantes

Comme il n'existe pas de voies de droit clairenment définies et acceptées

qui soient applicables & de tels cas, |la résolution des probléenes

d' endettenent par restructuration i nposée est nécessairenment, dans chaque

cas, un processus spécifique aux résultats incertains. Les détenteurs

d' obl i gati ons peuvent essayer de parer au préjudice subi, individuellenment

ou de facon coordonnée, en essayant de saisir des actifs des enprunteurs

ou en nenacant de désorgani ser |eurs systenes d' échanges et de pai enents
Des "resquill eurs"™ peuvent aussi conpronettre n'inporte quelle

sol ution négoci ée en essayant de tenter de recouvrer |eurs créances

i ndi viduelles. De plus, la restructuration de la dette, lorsqu' elle est

i nposée, en portant atteinte & la réputation de solvabilité, risque

d'augmenter le colGt de |'acces ultérieur aux marchés internationaux 14/.

Toutefois, | e Fonds nonétaire reconnait aussi que "de bonnes raisons
économ ques et politiques peuvent justifier une restructuration inposée, a
| "issue d un cal cul économque qui fait |a balance des avantages et des
i nconvéni ents entre des codts futurs de financenent plus élevés et |la perte
séche que représente un ajustement interne rapide et profond" 15/.

Et ant donné | es insuffisances des arrangenents institutionnels nms en
pl ace pour chercher a résoudre les crises de la dette et |a capacité croissante
qu' ont les marchés financiers d' infliger de graves dommages, |a nécessité d' une
réfornme est désormais de plus en plus général ement reconnue. Conme on |'a vu
plus haut, de grosses difficultés s' opposent a ce que |'on ait recours aux
procédures national es applicables en cas d'insolvabilité pour résoudre des
crises internationales de |a dette. De plus, il serait difficile de cal quer sur
ces procédures national es des procédures applicables, a |'échelon international
a des contrats de prét transfrontiéres. |l faut aussi reconnaitre que |la



réorgani sation de la dette internationale conporte inévitablenment une inportante
di mension politique. On doit garder tous ces él énents présents a |'esprit

lorsque |'on cherche a nettre en place un cadre nondial dans | equel résoudre |les
probl émes internationaux d'endettenent.

Jusqu' a présent, s'agissant de réfornme, la réflexion a surtout porté sur
| a dette souveraine et sur |les nodalités éventuelles d application, & |'échelon
i nternational, de principes et procédures conme ceux qui sont énoncés au
chapitre 11 (ou au chapitre 9) du Code des faillites des Etats-Unis. Une
proposition consiste a créer un tribunal international des faillites chargé
d' appliquer un "chapitre 11" international, rédigé sous forne de traité
international ratifié par tous les nenbres de |'ONU. Selon cette fornule, le
tribunal international serait habilité non seul enent a inposer une suspension
automatique et a pernettre au débiteur-adm nistrateur d avoir une capacité
d' enprunt, nmais aussi a restructurer la dette et a accorder un all eégenent de |a
dette. Des arbitres seraient désignés a la fois par les créanciers et par les
débiteurs et, pour que |'inpartialité soit assurée, aucun tribunal d'un pays,

soit créancier soit debiteur, ne devrait présider |es sessions 16/.

Une solution noins anbitieuse et peut-étre plus réalisable consisterait a
établir un cadre dans | equel on appliquerait aux débiteurs internationaux |es
princi pes essentiels relatifs a |'insolvabilité, & savoir |le gel des
renboursenents et |'octroi de noyens de financenent au débiteur-adm nistrateur
sans renoncer aux pratiques établies en matiére de restructuration de |la dette,
en particulier aux négociations faisant intervenir le FM, |equel jouerait un
rél e maj eur dans |'application des deux principes en question

Sel on une opinion, |'instauration d' un gel des renboursements devrait étre
sanctionnée par le FM : "sur décision du Conseil d'admnistration du FM,
| e gouvernenment débiteur serait protégé contre toute action d' un créancier
tentant d'obtenir inmediatenment |e recouvrenent d'une creance" 17/. Cela
exigerait une interprétation large de la section 2 b) de |'article VIIIl, qu
pourrait soit étre donnée par le Conseil d admnistration du FM, soit résulter
d'une nodification des Statuts par laquelle |le gel des paiements au titre du
service de la dette entrerait dans |e chanp d' application de |"article VIII. Ce
gel pourrait étre autorisé dés lors qu' un pays aurait perdu une certaine
proportion de ses réserves ou que |la valeur de sa nonnaie serait tonbée au-
dessous d'un certain seuil

Sel on une autre opinion, un processus de caractére noins officie
suffirait

Encourager le FM a faire connaitre au pays débiteur ou a une autre
institution gqu' une suspension des paienents au titre du service de |la
dette est justifiée (ou ne |'est pas) lui pernettrait de s'acquitter d'une
i mportante fonction indicatrice : un gouvernenent recevant |'approbation
d' une nmesure de gel des paienents ne subirait qu une atteinte rel ativenent
faible a sa réputation; d autre part, la possibilité de ne pas obtenir
| " approbation du Fonds nonétaire découragerait |es gouvernenents de
recourir a une nesure de gel pour des raisons stratégi ques. Naturellenent,
le FM devrait ne faire connaltre son avis ex ante qu'au gouver nement
débi teur et ne partager son opinion avec | es marchés qu' ex post pour
éviter d'inciter a la panique. Une réinterprétation en bonne et due forne
de la section 2 b) de |'article VIII soutiendrait le FM dans ce rbéle,



nméne si elle ne devait pas avoir d' effets de droit devant |les tribunaux
nationaux 18/.

Toutefoi s, plusieurs objections fondées sur le risque de conflit
dintéréts ont été soulevées a |'encontre d' une démarche qui donnerait de tels
pouvoi rs au Fonds nonétaire. On a fait valoir que |l e Conseil d' adm nistration du
FM n'est pas un organe neutre dont on puisse attendre qu'il joue le rdle
d' arbitre indépendant, parce que |es pays visés par ses décisions sont aussi au
nonbre de ses contributeurs. De plus, comme |e Fonds nonétaire |ui-nénme est un
créancier et une source d' argent frais, et qu'il est |"autorité inposant une
conditionnalité aux pays enprunteurs, il peut y avoir des conflits d'intéréts
| ' opposant aussi bien aux débiteurs qu' aux autres créanciers 19/.

Une autre procédure consisterait ainsi a établir un groupe d' experts
i ndépendant, chargé de déterm ner si, dans le cas d' un pays donné, il est
justifié d'inposer en vertu de la section 2 b) de I'article VIIl, des
restrictions de change aboutissant a un noratoire. Une telle décision devrait
avoir force de loi devant |es tribunaux nationaux, de facon que |e débiteur
bénéficie de | a protection accordée en cas d'insolvabilité. La décision
d'instaurer un noratoire pourrait étre prise unilatéral enent par |e pays
débi teur, puis soum se au groupe d'experts pour approbation dans un dél a
déterm né. Cette procédure contribuerait a éviter d "inciter a la panique"; elle
serait anal ogue aux mesures de sauvegarde prévues dans |le cadre de |'OMC, que
| es pays sont autorisés a prendre en cas d'urgence.

Il y aurait aussi lieu de conjuguer le gel des paiements extérieurs avec
| " octroi de moyens financiers au débiteur-adm nistrateur de mani ére a pernettre
au pays débiteur de reconstituer ses réserves et de disposer d' un fonds de
roul enent. Cela voudrait dire que les préts du FM contribuerai ent a augnenter
les arriérés. Le volune des fonds requis pour de tels financenents d'urgence
serait bien inférieur & celui des opérations de renflouenent. De plus, |e Fonds
nonétaire pourrait continuer a organiser des financenents d' urgence accordés par
| es marchés privés de capitaux dont |a créance serait privilégiée.

En ce qui concerne |la dette souveraine a |'égard de créanciers privés, |la
réorgani sati on pourrait étre nmenée a bien par | e noyen de négoci ati ons avec | es
créanciers; le FM pourrait continuer de jouer un rdéle inportant en fournissant
un cadre dans |l equel anener a la table des négociations tous |les créanciers et
| e gouvernement débiteur. Des dispositions particuliéres pourraient se révéler
nécessaires pour |les obligations, qui sont souvent plus difficiles a
restructurer. En ce qui concerne |la dette privée, des négociations avec |les
créanciers privés pourraient étre anorcées dés apres |'instauration du gel des
renboursenents. Des procédures judiciaires pourrai ent égal enment étre mises en
route a |' égard de débiteurs individuels, selon le droit applicable a chaque
contrat et le tribunal conpétent. Leur déroul enent serait grandenent facilité
par |'existence, dans |es pays débiteurs, de véritables procédures de faillite.

Lors de précédentes crises de |'endettenent, |es réeglenents négoci és ont
souvent abouti a une socialisation de la dette, privée, |es gouvernenents des
pays en dével oppenent ayant été contraints de prendre a leur charge |l es pertes
relatives aux préts 20/. Une telle socialisation entraine non seul enent une
redi stribution régressive de la richesse dans | e pays débiteur, nmmis aussi un
al éa noral tant pour les débiteurs privés que pour |es créanciers. La suspension
aut omati que, associ ée a |'octroi de nobyens de financement au débiteur-
admi ni strateur, pourrait contribuer a atténuer de telles pressions.



Il y aurait encore, certes, un certain nonbre de questions a régler avant
de nettre en place des procédures de nature a protéger |les débiteurs des
conséquences de désengagenents massifs et précipités et a leur pernettre de
poursuivre |eurs opérations sans créer d' aléa noral ni de possibilité d' abus des
contrdl es des changes. La récente crise intervenue en Asie de |'Est a nontré,

une fois de plus, conbien il est nécessaire de protéger |les pays débiteurs de |la
réaction disproportionnée des marchés financiers, "[d une mani ére] pleinenment
conforme a |'esprit des lois sur la faillite, dont toutes les nations civilisées

reconnai ssent qu'elles ont force obligatoire a |I'égard des sujets de droit"
(voir |"encadré 4) 21/. L'adoption du principe de | a suspension automatique a
| " égard des créanciers et des investisseurs internationaux est certai nement

| "une des nesures les plus utiles qui puissent étre prises a cet égard.

C. Prévention des crises financieéres
1. Survei l |l ance nondi al e

La surveillance nondiale n'a pas perms jusqu'a présent d' éviter |les
crises financieres internationales. Cela tient en partie a ce que |es procédures
n' ont été adaptées que tardivenent et partiell enent aux probl énes posés par |a
libre circulation de grandes quantités de capitaux privés. Mais cela tient peut-
étre surtout au caractere déséquilibré de ces procédures qui ne prennent pas
suf fi samrent en conpte |'incidence excessive sur |'économ e nondi al e des

politiques nonétaires poursuivies par quel ques pays de |' OCDE

Etant donné la taille croissante des marchés financiers et |eur
intégration de plus en plus étroite, chaque crise financiére nmajeure a désormais
un retentissenent nondial. La prévention des crises est donc |'affaire non
seul enent des pays directenent concernés, nmais aussi de tous ceux qui, en raison
de leur intégration dans |e systene comrercial et financier international
peuvent étre touchés de diverses fagons. Comme cela a été dit précédemment, |a
contagi on peut se faire par des voies multiples, notament celles qu' of frent
| "interdépendance des institutions financieéres et des marchés en ternes de
liquidités et de crédits, |'anticipation de déval uations conpétitives et
| " évolution de | a perception des risques |liés a certains types de marchés. Une
surveill ance nondi al e des politiques nationales est donc indi spensabl e pour
assurer la stabilité et |I'équilibre a long terne des taux de change et des
bal ances des pai enents.

Mais | es crises financi éres n'ont pas toujours des causes endogénes. Conme
cela a été dit dans | e chapitre précédent, elles sont souvent liées a la
dét érioration des indicateurs macro-économ ques hors des pays ou elles se
mani festent en premier. Ce fut le cas de la crise de |la dette dans |es années 80
et aussi de la crise financiére en Asie. La prem ére avait ses origines dans |la
réorientation des politiques macro-écononi ques des princi paux pays nmenbres de
| ' OCDE face aux tensions inflationnistes. La divergence des politiques
nonét aires et budgétaires poursuivies aux Etats-Unis, |'une étant restrictive et
| "autre expansionniste, conjuguée a |a tendance défl ationniste des politiques
macr o- économ ques des autres grands pays industriels, a entrainé une forte
augnent ation des taux d'intérét aux Etats-Unis et une appréciation du dollar, ce
qui a largenment contribué au décl enchenent de la crise de |'endettenent des pays
en dével opperment 22/. Les causes de |la crise asiatique sont anal ogues. Au début
des années 90, |es capitaux ont comencé a affluer vers |es pays d' Asie de |'Est
(finangant largenent |leurs déficits courants) a la faveur de |'assouplissenent
des conditions nonétaires dans | es principaux pays de |' OCDE et du nmaintien de



taux d'intérét élevés et de taux de change rel ativenent stables dans |es pays
asiatiques. Ces capitaux ont ensuite reflué, |la encore sous |'effet des
fluctuations des taux de change et des conditions nonétaires aux Etats-Unis et
au Japon. L'évolution de la situation nonétaire aux Etats-Unis explique auss
dans une |large nesure |les fluctuations des apports de capitaux privés en
Amérique |latine. Plusieurs autres exenples récents illustrent égal enent
I"influence des facteurs externes sur |es nouvenents de capitaux et |es marchés
des changes. L'anal yse écononétrique nontre néne que |les facteurs externes ont
joué un role presque aussi inportant que |les facteurs internes dans

| "accroi ssement rapi de des flux de capitaux en direction de |' Amérique |atine au
début des années 90 23/.

Le chanp de la surveillance du FM, tel qu'il est défini officiellenment,
est limté aux politiques de change, |'accent étant ms principal ement sur le
maintien de |'équilibre des taux de change et des bal ances des paienents et sur
| " adéquation des politiques économ ques poursuivies par |es pays nenbres. Miis
le réle du Fonds dans ce donmi ne s'est peu a peu élargi. Les principes énoncés
en 1977 faisai ent expressénment référence a |'obligation de chaque nenbre de ne
pas mani puler les taux de change ou |l e systéne nonétaire international afin de
s' assurer un avantage conpétitif inéquitable vis-a-vis d autres menbres 24/.
Dans | es années 80, |es principaux nenbres du FM se sont de nouveau prononcés
en faveur d'une interprétation plus |arge, reconnai ssant que, pour surveiller
ef ficacement | es taux de change, il fallait évaluer |'ensenble des politiques
qui influent sur le comerce, |es nmouvenments de capitaux, |'ajustenment extérieur
et le bon fonctionnenent du systene nonétaire international 25/.

Toutefois, les nodalités de |la surveillance du FM ne pernettent pas de
réagir aux chocs unidirectionnels résultant des nodifications des politiques
nonétaire et de change des Etats-Unis et de quel ques autres pays de |' OCDE, qu
exercent une grande influence sur la conpétitivité internationale et sur les
nmouvements de capitaux. Sans les incitations et |es procédures d' exécution |iées
au processus d' exanen par |les pairs dans |le cadre de | a surveillance du FM, les
autres pays ne di sposent d'aucun nécani sme de recours ou de reglement des
di fférends dans |l e systéne actuel de gestion écononi que nondi ale. A cet égard,
| a gestion du systénme financier international a des progrés a faire par rapport
a celle du systénme commercial, pour lequel il existe des nécanisnes de ce genre
dans le cadre de |'OMC 26/.

Le Comité intérimaire a reconnu qu'il fallait renforcer la surveillance du
FM pour faire face aux conséquences de |'intégration nondi al e des systeénes
financiers et des crises financiéres récurrentes. Par exenple, a sa réunion
d avril 1998, il est convenu que |le Fonds devait renforcer sa surveillance sur
le systéne financier et |es nouvenments de capitaux en accordant une attention
particuliere a |'interdépendance des politiques et aux risques de contagion, et
en veillant a tenir pleinement conpte de |'opinion et des perspectives des
marchés. |l s'est référé plus particuliérement aux risques |liés a un revirenent
brutal des flux de capitaux et a encouragé |le Fonds nobnétaire et |a Banque
nondi al e a redoubler d efforts pour aider |es pays nmenbres a consolider |leurs
secteurs financiers; il a souligné aussi qu'il fallait améliorer la
conmuni cation entre le FM et ses nenbres, et, a cet égard, il a denandé au
Conseil d'adm nistration d' établir une procédure de "riposte graduée", afin de
donner des avertissenents de plus en plus fernes aux pays dont il juge que la
politique économ que s'écarte sérieusement de |a bonne voie 27/.



Toutefois, bien que |'interdépendance des politiques ait été évoquée, i
n' est pas certain que ces propositions permettent de remédi er aux déficiences
résultant du déséquilibre des procédures actuelles. L' attention reste centrée
sur les causes internes de la fragilité du systene financier et des crises
financiéres, au lieu de se porter sur |'influence exogéne des politiques
nonét ai res et de change adoptées par |es grands pays industriels.

De surcroft, méne dans les limtes actuelles de la surveillance qu'i
exerce, le FM n'a pas toujours su déceler les signes de fragilité et de
vul nérabilité du systéme financier. L'expérience récente anene donc a poser
pl usi eurs questions au sujet de la direction a inpriner a une stratégie concrete
de surveillance au titre de |"article 1V, afin de donner suite aux

recommandations du Conmité intérimire

- Dans | e cadre de cette surveillance, peut-on mser sur |'amélioration des
noyens de détection des facteurs susceptibles de provoquer une crise
financi ére, dans un nonde ou | es nmouvenents de capitaux sont de plus en
plus libres ? 28/

- Si ces noyens font défaut, ne serait-il pas préférable de nmiser davantage
sur le contrdle des nmouvenments de capitaux et sur d'autres mesures
nati onal es visant les avoirs et |es engagenments extérieurs (comre celles
qui sont exam nées au paragraphe 5) ?

- Si cette derni ére approche était adoptée, ne faudrait-il pas él aborer de
nouvel l es directives concernant |a surveillance du FM, qui spécifieraient
| es circonstances dans lesquelles il devrait effectivement reconmander

| "inposition ou le renforcement du contrdl e des nmouvenments de capitaux ?

- Dans quelle nesure faudrait-il étendre la surveillance du FM a des
domai nes come | a réglementation financi ére ou les nornes en natiére
d' information financiére et de conptabilité ?

- Quel devrait étre le lien entre la surveillance des politiques par e FM
et les procédures de consultation et de collaboration des organi smes
r égi onaux, qui conprendront probabl enent dans |'avenir, outre |es accords
exi stants, come ceux de |'UE, de nouveaux accords entre pays en
dével oppenent, dont un exenple est donné plus |oin au paragraphe 7 ?

- Enfin, comrent assurer la m se en oeuvre plus efficace des reconmandati ons
formul ées dans | e cadre de cette surveillance ?

Ces questions sont conplexes car elles ont trait non seul ement a
| ' él aboration d' un cadre appropri é et au dével oppenment des conpétences
techniques, mais aussi a la répartition des pouvoirs et des responsabilités dans
des dommi nes ou interviennent déja des organisnes nultilatéraux autres que |le
FM .

2. Information et transparence

La crise financiére asiatique a accél éré |'adoption d'initiatives visant a

améliorer la rapidité et la qualité de |'information sur |es parametres nacro-
économ ques fondanentaux et |a publication de données financi éres par |es
banques et | es établissements non financiers. L' anélioration de |I'information

occupe une place centrale dans | es propositions que le Conité intérimaire du FM



a faites en avril 1998 en vue de consolider |'architecture du systéne nonétaire
i nternational .

La principale initiative du FM dans ce domai ne consiste en |' adoption de
la Norme spéciale de diffusion des données (NSDD), établie en avril 1996 pour
gui der | es pays nenmbres qui veul ent obtenir ou conserver |'accés aux marchés
financiers internationaux dans la publication d'informations économ ques et
financiéres. On pensait alors que les regles plus strictes associ ées a | a NSDD
servirai ent de dispositif d' alerte rapide pour prévenir les crises financieéres.
Mai s en tout état de cause, ce dispositif n'a pas fonctionné dans |le cas de |la
crise asiatique.

Les pays qui souscrivent a |a NSDD s'engagent a respecter certaines nornes
en mati ére d'informati on portant sur quatre points : portée, périodicité et
rapi dité; accés du public; intégrité des données; et exactitude. Les données a
di ffuser concernent |a conptabilité nationale, |a production, les conditions sur
le marché du travail, les prix, les déterm nants et les principaux él énents du
sol de budgétaire et de |la dette publique, les conptes de | a banque centrale et
du secteur financier (conprenant |es agrégats nonétaires et le crédit), les taux
dintérét et les prix des actions, |la balance des paienents et |les réserves de

change, |'investissenent international et |les taux de change au conptant et a
terme. En avril 1998, le Comté intérinmaire, manifestenent préoccupé par le rble
présume des inperfections de |'information dans la crise asiatique, a proposé

d élargir Ia NSDD afin qu'elle recouvre d' autres données financi éres, notamment
celles qui se rapportent aux réserves nettes (conpte tenu des engagenents de |a
banque centrale au titre des opérations a terme et des opérations sur produits

dérivés), a la dette (en particulier la dette a court terme) et aux indicateurs
de stabilité du secteur financier

Si des initiatives comme |a NSDD pernettent aux investisseurs et aux
décideurs d' obtenir en tenps voulu des informations suppl énentaires plus
fiables, il senble déplacé ou excessif d' affirmer que | e manque d'informations
est la principale raison pour laquelle la crise asiatique n'a pas été prévue.

En effet, on disposait général enent de données sur |es paranetres fondanmentaux
des pays concernés, notament sur |eur bal ance des paienents, sur |leur dette
extérieure a court et a long terme et leurs avoirs extérieurs nets (ces données
figuraient en particulier dans |les rapports périodi ques de | a Banque des

regl enents internationaux (BRI) sur |les préts bancaires internationaux), sur les
entrées de capitaux dans ces pays, sur |es engagenents des banques et des autres
établ i ssenents financiers dans les différents secteurs ou branches d'activité,
sur |l es probl énes du secteur inmobilier, et (dans le cas de |a République

de Corée) sur la précarité des bilans et la faible rentabilité récente de
nonbreux établissenents non financiers. La crise a révél é des |acunes dans |es

i nformati ons dont di sposai ent |es gouvernements pour gérer les flux de capitaux
et la dette extérieure : dans certains cas, |es données disponibles ne
permettai ent pas de connaitre exactenent |'anpleur et |la nature des engagenents
des banques asi atiques dans | es autres pays de |la région ou |l e pays représentant
le risque ultinme dans |les opérations de prét interbancaires internationales
auxquel | es ces banques étai ent associées. Mais si la crise n'a pas été prévue,
ce n'est pas essentiellenment a cause de ces | acunes. C est plutdt parce que |'on
n'avait pas éval ué convenabl ement ce que |les informations disponibles

i mpl i quai ent quant a | a capacité des pays de continuer a |lever des fonds sur |les
mar chés i nt er nati onaux.



Il convient de souligner par ailleurs que |'accés plus rapide aux
i nformati ons nmacro-économ ques et financiéres peut étre en soi un facteur
dinstabilité. La diffusion générale de données a jour (notanmment sur des
événements défavorables affectant |les avoirs et |es engagenments extérieurs des
pays) peut en fait accroitre la volatilité des nouvenents de capitaux. Si |'on
devait décider en conséquence de restreindre |'acces a ces informations pour
éviter cette volatilité, cela pourrait amener a faire un choix difficile, et
peut-étre injuste, pour décider qui bénéficierait de ces informations.

La crise asiatique a aussi attiré |'attention sur |'inportance des nornes
de comptabilité et d information financi ére. Des efforts dans ce donai ne avai ent
déja été entrepris avant la crise pour assainir les marchés financiers, en Asie
et dans d'autres régions. La crise a donné une nouvelle inpulsion a ce
processus, en particulier dans |e cadre du renforcenment de |la réglenentation et
du contrdl e bancaires, qui suppose un bon systénme de conptabilité et
d' i nformation financiére.

3. Régl enentation et contrdle du secteur financier au niveau national

L' évaluation insuffisante de |la solvabilité des enprunteurs et les préts
spécul atifs, ainsi que |I'incapacité de contrdler le risque de change entre |es
banques et |es autres établissenents financiers, ont contribué au décl enchenent
et al'anpleur de la crise financiére en Asie. L'accurul ation de créances

dout euses et inproductives, conjuguée, dans certains cas, a la faillite de
nonbreux établissenents financiers, pésera |ourdenent sur |es budgets publics et
freinera |'octroi de préts pendant encore longtenps. Il est général ement adm s

qu' une réfornme réglenentaire est indispensable pour renforcer et restructurer le
secteur financier dans la plupart des pays touchés par la crise. Mais cela n'est
pas un nmoyen infaillible pour prévenir les crises financiéres bien que cela
puisse en limter a la fois la probabilité et les effets.

Au cours des derni éres années, de nonbreux pays ont entrepris de réfornmer
et renforcer |leur réglementation financiére, et, sinmultanénent, les initiatives
i nternationales visant a relever les nornes et a améliorer |la coopération entre
organi snes de contr6le se sont nultipliées. Ces efforts ont été notivés dans une
| arge nmesure par |es préoccupations exprinées au sujet de la libéralisation et
de |'intégration nondi ale des secteurs financiers. D une part, la
diversification des services et |'intensification de |la concurrence liées a la
libéralisation ont exposé |es établissenents financiers a des risques plus
€l evés, ce qui a nécessité le remani enent de |leurs systemes de contrdle interne
parall élement a la réforme de la réglenentation. D autre part, |'intégration
financi ére nondi al e a consi dérabl ement accru |'influence réciproque entre |es
pays des facteurs financiers et nmacro-économ ques internes et a augmenté |es
ri sques de propagation hors des frontieres de phénonenes déstabilisateurs. Cela
s' est manifesté de diverses facons depuis | e début des années 70. Par exenple,
la faillite, en 1974, de deux banques international es (Bankhaus Herstatt et
Franklin National Bank) a nontré que |a défaillance d' établissenents financiers
pouvait avoir des retonbées par dela les frontiéres, ce qui a suscité des
initiatives internationales en natiéere de réglementation et de contrdle. Les
efforts faits ultérieurenent pour renforcer les normes et |a coopération
i nternational e dans ce domai ne ont aussi été notivés et influencés en partie par
la crise de |'endettenent des pays en dével oppenent dans | es années 80 et par |a
faillite d' établissements financiers comme |a Banco Anbrosiano (1982), |a Bank
of Credit and Commerce International (1991) et |a Barings (1995), événenents qu



ont révél é chacun a leur facon les insuffisances de |a réglenmentation bancaire
et de la coopération transfrontiere entre organi snes de controle.

Les initiatives internationales en nmati ére de réglenentation et de
contrdle du systéene financier ont émané essentiellenent du Comté de Bale sur le
contrdl e bancaire et d' autres organes étroitenment liés a la BRI, ainsi que
d' autres groupenents d' organi snes de contrdle, d' associations de bourses et
d' organi snes de normalisation dans | e secteur conptable. Entre autres
initiatives, le Comté de Bale a adopté des principes destinés a garantir le
contrdl e adéquat de toutes |es banques internationales et a prescrit des ratios
de fonds propres proportionnels aux risques encourus par |es banques; a cet
égard, deux accords concernant, |'un, les risques de crédit et, |'autre, les
risques de marché, ont été conclus, respectivenent en 1988 et en 1996 29/.

Le Comité de Bale a aussi accordé une grande attention a |'anglioration des
systénmes de contrdle interne des banques et, en collaboration avec

' Organi sation international e des conm ssions de valeurs, il a élaboré des
directives pour |a divulgation par |les banques et |les nmaisons de titres de leurs
transactions et de |leurs opérations sur produits dérivés. De plus, le Comté sur
| es systénmes de paienent et de reglenent a fait plusieurs propositions pour
réduire les risques encourus par |es établissenents financiers en cas de défaut
de paienent de la part de |eurs contreparti es dans des transactions

i nternational es.

Seul s quel ques pays participent aux organes rattachés a la BRI qu
s' occupent des différents aspects du contréle bancaire. Des efforts ont
cependant été faits pour diffuser les nornes établies par le Comté de Bale
auprés d' autres groupes d' organi snmes de contr6le, et une attention particuliére
a été accordée récement a la réglenmentation et a la surveillance des nmarchés
financiers émergents. Ces efforts ont abouti a la publication récente d' un
docunent intitul é Principes fondanentaux pour un contrdle bancaire efficace, qu
a été rédigé en étroite consultation avec |les parties intéressées des pays en
dével oppenent. Ces principes portent en particulier sur les activités bancaires
autorisées, sur les critéeres d agrénment, sur le contrble de |la participation
majoritaire au capital des banques, sur |la gestion des capitaux et des risques,
sur |'octroi de préts a des personnes physiques ou norales |iées, sur les
procédures d' enquéte sur les clients destinées a enpécher |'utilisation

fraudul euse du systéme bancaire, sur |'information et |es néthodes de
surveillance efficaces, sur |es pouvoirs des organi snmes de contrdle et sur le
contrdl e consol i dé des banques internationales. Mais il faut du tenps pour

i nstaurer des nornes plus strictes dans ce domaine et il est probable que |les
initiatives prises a cette fin au niveau international ne porteront pas |leurs
fruits dans |'imrédiat. Qui plus est, |a coopération internationale dans ce

donmmi ne est encore partielle, ce qui en réduit |'efficacité : elle n'engl obe pas
encore toutes |les places financiéres offshore, ni d autres acteurs de plus en
plus inportants sur les marchés financiers internationaux, comre |es fonds de

pl acenent. De surcroit, |es organisnmes de contrdle sont encore en train de
nettre en place |l es réseaux de coopération et d' échange d'informations qui sont
nécessaires pour |'application efficace des accords internationaux.

Une régl enentation financi ére plus stricte peut au meux réduire le risque
de crise financiére. Mais elle ne peut pas |'élimner conplétenent, conme en
t émoi gne | a survenue périodique de crises bancaires depuis | e début des années
80 dans des pays industriels comre |les Etats-Unis, | e Royaume-Uni et certains
pays scandi naves. Cela tient en partie aux inperfections du processus
régl enentaire lui-ménme, qui n'évolue pas aussi rapidenment que |es pratiques des



établ i ssenents financiers, et a la difficulté d'inposer aux établissenents des
regles transparentes 30/. Mais, pour améliorer |'efficacité de la
réglenentation, il faudrait peut-étre surtout éviter de qualifier de "bons" |es
préts et les autres actifs inscrits dans |le bilan des banques. Méme si |la

déci sion d' accorder un prét est judicieuse et nérne si les autorités de contrdle
ont eu raison de |le considérer conme peu risqué, la qualité du prét peut
toujours se détériorer par la suite. L'évolution défavorable des conditions

macr o- économ ques (d' origine externe ou interne) est a cet égard un facteur
fréquemment cité. Il y a lieu de penser que la détérioration de la qualité de
nonbreux préts est en fait inhérente au processus d' expansi on et de contraction
souvent associ é aux crises financi éres. Pendant ce processus, |les risques
s'accunmul ent | entenent avant de se révéler au grand jour. |l se peut néme que |la
qualité d' un prét soit confirmée, voire renforcée nonmentanénent par les effets
sur les valeurs de |'expansion excessive du crédit, dont il est une conposante.
Pendant une phase d' expansion, |es spécul ateurs ne sont pas les seuls a agir par
m méti sme. En conséquence, "la concurrence basée sur le risque plonge |'ensenble
du systéne dans | e surendettement” 31/, mais |a capacité excédentaire génereée
par |'expansion elle-nméne (phénomene abondament illustré lors de la crise des
soci étés d' épargne et de crédit aux Etats-Unis, dont il est question dans

| " annexe du chapitre Il1l1) et la vulnérabilité financiére des établissenments

fini ssent par apparaitre, souvent en |iaison avec une hausse des taux d'intérét
ou un ralentissement de |'activité économ que

Les spécialistes reconnai ssent en général que la contribution de |la
réglenentation financiére a la prévention des crises a des limtes 32/; c'est
pourquoi ils considérent que ses principaux objectifs sont plutdt d' atténuer les
probl émes de liquidité et de solvabilité des établissenents financiers, de
prot éger |es déposants et de prévenir les risques systém ques |iés aux effets de
contagion. Cela ne signifie pas que la réglenentation conjuguée a des
incitations et a des contrdles internes ne pernmet pas d' accroftre |la sécurité
des établissements financiers. L' inposition de ratios de fonds propres
proportionnels aux risques de crédit et de marché peut anéliorer la qualité des
préts et la gestion des portefeuilles et peut amener a une tarification plus
juste des services fournis. Mais, come cela devrait ressortir de |'argunent
précité, certains des risques auxquels |es établissenents financiers sont
exposés découl ent de circonstances sur |lesquelles ils n' ont pas ou presque pas
de prise. Une réglenentation financi ére rigoureuse assure aux établissenments et
au systénme financier dans son ensenble une protection contre ces risques, nais,

conme |le nontre |'expérience, cette protection n'est que partielle.

Si le secteur financier n'est pas a |'abri des risques lorsqu'il est
soum s a une réglenentation et a un contrdle relativenent stricts, il en va de
méne a plus forte raison lorsqu'il est noins strictenent réglenenté, comre c'est

| e cas dans |la plupart des pays en dével oppenent, ou |le secteur financier est
trés vul nérable, comme |le nontrent certains des exenples cités au chapitre |11,

et ou il est souvent exposé a des chocs macro-économ ques plus violents que dans
l es pays industriels 33/, dont il est parfois difficile d atténuer la gravité et
la fréquence. Il est certes possible d améliorer la réglenentation et le

contr6le en les alignant sur les neilleures pratiques en vigueur (ce qui prend
général ement du tenps), nmamis cela n'exclut pas |'éventualité d' une crise.



4, Renforcement du contrdle des préts et des investissenents
de portefeuille internationaux

On est en droit de penser que, si |'économ e nondiale fonctionnait bien
il n'y aurait pas lieu de soumettre les préts et |es investissenents de
portefeuille internationaux a des regles ou a des restrictions distinctes de
celles qui rel event de la réglenentation prudentielle nationale dans |es pays
d' origine et |es pays bénéficiaires, et de la réglenentation des procédures
d' émi ssion et de cotation sur |es marchés organi sés et sur |es autres narchés
d actifs et d instrunents financiers. Dans ce cas de figure, les flux de
capi taux internationaux seraient étroitement |liés aux paienments et au
fi nancement du comerce et des investissenents internationaux et seraient
déterm nés par |es parametres économ ques des entreprises et des autres
bénéficiaires. Mais dans la réalité, il n'en va pas ainsi. Les préts bancaires
et les investissenents de portefeuille sous la fornme de titres de créance a
court terne sont général enent influencés par les nmarges d' arbitrage de taux
dintérét, qui refléetent |es exigences de la politique nonétaire et qui peuvent
persi ster pendant |ongtenps (avant d'étre élim nées par une forte déval uation),
ou par la disparité du traitenent réglementaire et fiscal appliqué par |es pays
aux enprunts extérieurs. De plus, les investissenents de portefeuille
i nternationaux sont souvent dictés noins par |es perspectives économ ques a | ong
terme des entreprises que par |'anticipation de gains ou de pertes a court
terme, laquelle est déterm née dans bien des cas par le flux et le reflux de ces
i nvesti ssenments ménes, car |'évolution des cours des actions refléte | e décal age
entre la capitalisation limtée de nonbreux marchés boursiers et |e volune
consi dérabl e des fonds dont di sposent |es établissenents de placenment des grands
pays industriels. Les liens souvent ténus entre, d une part, |les déterm nants
des préts et des investissenents de portefeuille internationaux et, d' autre
part, |es paranetres écononi ques des pays et des entreprises ont entrainé
| "al ternance de phases d' expansi on et de contraction de ces financenents qu
présentent de nonbreuses anal ogi es avec |les fluctuations des préts bancaires a
| ' échel on national, décrites dans la section sur |la réglenentation financiére
intérieure.

Dans ce systene, les risques de perte sont inégalenment répartis. En cas de
crise, les investisseurs étrangers peuvent enregistrer de fortes noins-val ues
boursi éres, alors que, bien souvent, |es banques ne subissent pas de pertes sur
leurs préts internationaux car elles sont protégées de diverse fagons —soit
grace a la protection contre le risque d'insolvabilité que |es gouvernenents des
pays enprunteurs accordent expressénent ou non a |eurs banques (qui sont souvent
| es destinataires des fonds enmpruntés a |'étranger) 34/, soit grace a la
garantie explicite par |'Etat des dépbts en devi ses aupres des banques | ocal es,
soit par le biais des opérations de renflouenment du FM (conme cel a est expliqué

au chapitre I11).

Les préts et les investissenents de portefeuille internationaux peuvent
étre contrdl és par le pays d' origine ou par |e pays bénéficiaire, ou par |les
deux a la fois. Le contr6le par |le pays bénéficiaire rel eve du contrdl e des
opérations en capital, exam né précédemrent. Quant au contrdle par |e pays
d origine, il est préconisé par ceux qui pensent que |es pays bénéficiaires ne
doi vent pas supporter intégralenent |a responsabilité et le colt du contréle et
qu'un contr6le a |l a source pernet de réduire davantage le risque de propagation
de flux de capitaux déstabilisateurs et de crises financiéres, ménme si un
contrdl e est exercé par |les bénéficiaires. De nonbreuses propositions ont été

faites a cet effet au cours des derni eres années. Certaines visaient |les préts



bancaires internationaux, en réaction a la crise de |a dette des années 80 35/.
Pour Iimter le volunme excessif de ces préts, elles préconisent en général le

pl af onnenment de |'endettenment extérieur des pays; conme il ne pourrait pas étre
i nposé par des marchés concurrentiels, il faudrait, par exenple, que |les banques
s' entendent entre elles pour fixer des plafonds de crédit, ou que |les préteurs
acceptent les directives d' une institution nultilatérale concernant |e niveau

d' endettenent qu' un pays peut supporter. Comre |'on pouvait s'y attendre, |a
crise financiére asiatique a anené a proposer de nouvelles solutions en attirant
|"attention sur les flux d investissenents de portefeuille, qui n'avaient pas
joué un role prépondérant dans la crise de |la dette des années 80. L'anal yse de
ces propositions, présentée dans |es paragraphes suivants, aboutit a la

concl usion générale que les plus anbitieuses d entre elles conportent des

él énents qui enpéchent |eur adoption, tandis que celles qui senblent plus
réalistes ne seraient pas suffisantes pour éviter aux pays bénéficiaires d avoir
a contrdler les entrées de capitaux.

L' une de ces propositions, qui aurait pour effet subsidiaire d anméliorer
le contrdle des préts internationaux, tend a renforcer radicalement |a
surveillance des établissenents financiers en créant une instance internationale
—appel ée Conseil de surveillance des institutions et des marchés
i nternati onaux —qui serait investie de vastes pouvoirs pour assurer le contréle
et la régulation des activités des banques comerci al es, des opérations de
marché et des assurances (activités qui relévent parfois actuell enent de
congl omérats financiers). Cette instance serait donc habilitée a inposer a
toutes | es grandes institutions des nornmes nutuell ement acceptables, a établir
des regles de transaction, d information et de publicité uniformes pour garantir
| a transparence des marchés financiers, et a surveiller de prés le
fonctionnenent des institutions et des marchés 36/. Cela pernettrait de résoudre
| es probl enes dus a |la persistance de différences inportantes entre |es
régl ementations financi éres national es. Conmme nous venons de le dire, ces
di fférences sont |'une des causes du gonflenment des flux de capitaux sous la
forme de préts bancaires internationaux souvent déconnectés des réalités
économ ques. Toutefois, malgré |l es progrés acconplis en vue du renforcenent des
normes et de la convergence des régines nationaux, dans le cadre d'initiatives
i nternational es récentes concernant |la réglenentation et le contréle du secteur
financier, cette proposition senble utopique.

Une autre proposition, davantage axée sur |les préts bancaires
i nternationaux, suggére la création d' une soci été internationale d' assurance-
crédit, qui serait jumelée au FM 37/. Elle garantirait les préts internationaux
moyennant une petite commi ssion, mais elle fixerait | e nontant nmaxi num des
enmprunts qu'elle serait disposée a assurer pour chaque pays, sur |a base d' une
éval uati on des données que | e pays serait tenu de lui comruni quer au sujet de
| " ensenbl e de ces enprunts. Les pays pourraient ainsi enprunter a des taux
d intérét peu élevés a concurrence du nontant fixé, mais au-deld, les préteurs
se nontrerai ent extrémenent prudents et ne préteraient qu'a un taux incluant une
forte prine de risque (ou refuseraient de préter). Cela réduirait le risque
d' expansi on excessive du crédit et, partant, le risque de crise financiére.

Cette proposition soul éve plusieurs questions concernant |la faisabilité du
projet, la qualité de la notation des enprunteurs et |es pouvoirs qui seraient
conférés a une institution de ce genre. La faisabilité ne senble pas poser de
probl éme insurnontable : cela inpliquerait |'application plus générale de
nodal it és d' assurance-crédit bien établies, relatives a la définition des
critéres de risque, a |'évaluation de |la solvabilité des enprunteurs sur |a base



de ces criteres pour fixer le nontant des prines, et a |'adm nistration des
mécani snmes d' assurance. C est déja ce que font les organismes de crédit a

| " exportation des pays de |' OCDE. La principale différence consisterait dans
|"attribution a une seule et méne instance des fonctions d' évaluation du risque
et de la solvabilité pour les préts qu' elle se proposer d assurer 38/.

L' adm nistration pourrait en fait étre confiée a des institutions existantes,
come | es organisnmes de crédit a |'exportation. Mais il n'est pas certain qu' une
soci été international e d assurance-crédit puisse él aborer des indicateurs
général enent acceptables en |'état actuel des connai ssances dans ce domai ne. Les
résultats de |'évaluation, obtenus par |es organi smes de notation, de |la
solvabilité des enprunteurs des pays en dével oppenent, donnent une idée des
difficultés rencontrées; il est vrai cependant qu'une soci été d' assurance-crédit
ne serait pas tributaire des informations publiées, commre |le sont parfois les
organi snes de notation 39/. Par ailleurs, |a surveillance du FM, qui repose sur
une éval uati on anal ogue a certains égards a celle qu' effectuent |es organisnes
de notation, n'a pas toujours perm s de déceler des défaillances susceptibles de
conduire a des crises financieres, et elle nontre qu'il est politiquenent
difficile de rendre publiques |es évaluations d' un organisme nultilatéra
officiel ayant trait a la solvabilité des pays (nméne si cela conditionne noins

| eurs possibilités d' enprunt que dans |le projet de société internationale

d' assurance-crédit). Quoi qu'il en soit, on peut penser que |'obtention

d' informations plus exactes sur les enprunteurs pernettrait a terme de m eux
éval uer |a solvabilité des pays 40/. Enfin, en ce qui concerne |es pouvoirs a
conférer a une soci été internationale d' assurance-crédit, il senble peu probable
gqu' un accord international prévoyant |'attribution de ces pouvoirs a un nouve
organi sne international ou a un organi sme existant puisse étre conclu

Le débat sur le contrdle des préts bancaires internati onaux a porté auss
sur les flux interbancaires. Il est largenent adm s qu' une surveillance plus
étroite de ces flux pernmettrait aux acteurs financiers de prendre des déci sions
pl us judicieuses et aiderait & anéliorer |la gestion du systéne financier
international 41/. Mais il est admis aussi que |es opérations de prét
i nterbancai res sont souvent associ ées a une éval uation noins rigoureuse de |a
cote de crédit et a des niveaux de fonds propres qui ne refl étent pas
convenabl ement e risque de crédit. C est ce qui a amené Al an G eenspan a
déclarer que |les préts interbancaires internationaux sont un donmi ne ou i
faudrait nodifier la réglenmentation pour faire en sorte que le co(t de ces préts
pour |es banques refléte mieux les risques qui |leur sont liés 42/. L'adoption de
mesures allant dans ce sens inverserait |la tendance a |la réduction de ces colts
observeée de |ongue date 43/. Le point de départ pourrait étre |'accord de Bale
de 1988 sur |a convergence internationale de |a nmesure et des nornmes de fonds
propres, qui prévoit |'application d' un coefficient de risque peu élevé (20 %
aux créances a échéance résiduelle d un an au plus sur |es banques enregistrées
hors de I a zone OCDE et a toutes |es créances sur |es banques enregi strées dans
| es pays de |' OCDE, aux fins du calcul des ratios de fonds propres. O, les
engagenments a court ternme des banques internationales ont joué un rdle inportant
dans | es récentes crises d' endettement extérieur. Par conséquent, pour renforcer
I e contrdl e des engagenents interbancaires internationaux, on pourrait augnmenter
le coefficient de risque appliqué a ces engagenents lors du calcul des ratios de
fonds propres.

Cela pernettrait aux banques de m eux prendre en conpte les risques
i nhérents a ce type de préts internationaux, mais ce serait quand méme une
mani ére inparfaite d' aborder |es problenes |iés aux engagenents interbancaires

dans des pays dont la cote de crédit est en baisse. Une approche plus souple



consisterait a utiliser |les procédures de contrdl e bancaire en vigueur dans |es
pays pour surveiller |es engagenents extérieurs des banques. Bien souvent, ces
procédures conférent aux autorités de contrd6le | e pouvoir de fixer |e niveau des
réserves nécessaires en fonction des engagenents extérieurs des banques; elles
pourrai ent donc ai sénent servir a contrdler plus rigoureusenent |eurs
engagenents i nterbancaires dans des pays a risque (mais, une fois encore, |eur
efficacité dépendrait de la qualité du systeme de notation enployé par |les
autorités de contrdle).

Conme cela a déja été dit, le contrble des entrées de capitaux, qui a été
proposé sous |'influence de la crise asiatique, ne visait pas seul ement |les
préts bancaires. Il a été proposé notament d'exiger que |les fonds communs de
pl acenent en titres ém s par des entités de pays en dével oppenent constituent
des réserves |iquides équivalant a une partie du nontant de ces titres afin
d accroitre |la stabilité de ces investissenents 44/. Les fonds pourraient puiser
dans | eurs réserves en cas de forte baisse de |a val eur boursiére des titres, ce
qui | es dissuaderait de brader ces derniers afin d obtenir des liquidités pour
rembourser les parts rachetées. En outre, en limtant |les rendements spéculatifs
des pl acenents sur |les marchés énmergents, |'obligation de constituer des
réserves limterait aussi le risque de marché, ce qui pourrait accroitre

|"attrait des fonds de placenent pour |es investisseurs a long terne.

Le fait d'inposer une telle obligation aux fonds comruns de pl acenent
marquerait une rupture radicale avec |la pratique réglenentaire actuelle. De
plus, dans |l e cadre de cette proposition, |e nontant des réserves |iquides
obligatoires varierait en fonction de |la solvabilité des pays dans |esquels |les
fonds investissent (ce qui reviendrait a "pondérer les réserves en fonction du
risque", selon les ternes de |'auteur); cela obligerait a adopter des procédures

de surveillance anal ogues a celles qui existent pour |es banques (ainsi qu'un
systéne de notation, ce qui poserait |es probl émes mentionnés précédenment).

Mal gré les difficultés qu' elle soul éeve, cette proposition s'attaque a une
cause de volatilité d une catégorie de plus en plus inmportante de fl ux
financiers vers |les marchés énergents. Elle peut donc servir a stinuler |e débat
sur les autres mesures pouvant étre prises a cette fin. Une autre approche
pourrait consister, par exenple, a utiliser des comm ssions de sortie inposées
par certains fonds de placement 45/. Comme |eur nontant varie en fonction de |a
dur ée des placenents, elles peuvent avoir un effet dissuasif sur |les
i nvestisseurs en quéte de rendenents a bréve échéance. Si cette approche était
j ugée appropriée, on pourrait étudier la possibilité d' en généraliser
|"application a |'ensenble des fonds comuns de placement opérant sur |es
mar chés énergents. Cela aurait |'avantage de reposer sur une pratique actuelle
du marché. Il faudrait cependant que |es pays ol sont domiciliés ces fonds se
nettent d' accord pour enpécher |eur exode vers |les places financi éres ol des
conmi ssions de sortie ne sont pas inposées; or, un tel accord ne serait pas
facile a trouver.

5. Control e des mouvenents de capitaux et gestion des avoirs
et des engagenments extérieurs

La gestion des avoirs et des engagenents extérieurs d un pays net en jeu
d' autres él énents de |la politique économ que, come |es paranetres
macr o- économ ques, la réglenentation et le contr6le du secteur financier et méne
| e gouvernenment d'entreprise. L'expérience nontre cependant que ces él énents



sont nécessaires mais pas suffisants pour éviter les crises financiéres. Elle
nontre aussi que les politiques spécial enent axées sur |la gestion des avoirs et
des engagenments extérieurs jouent a cet égard un ro6le essentie
—principalement, |le contrdle des mouvenents de capitaux, mais aussi d'autres
nesures destinées a influencer les enprunts, les préts et |la détention de
capi t aux.

Le contrdl e des mouvenents de capitaux est inposé, d' une part, dans le
cadre de | a gestion nacro-économ que et, d autre part, pour atteindre des
objectifs a long terne |iés au dével oppenent et a |'autonom e de |'écononie
nati onale. Dans |le premier cas, il est appliqué en liaison avec des nesures
nonétaires et budgétaires qu'il sert a renforcer ou auquel il se substitue
lorsque | es autorités pensent que le recours a d autres instrunents serait
i nefficace ou risquerait de provoquer des variations inportantes et indésirables
de variables essentielles comme les taux d' intérét et de change. Dans |e second
cas, le contrdle a pour but d obliger les résidents a investir dans | e pays ou
de leur réserver, en partie ou en totalité, certaines activités économ ques.

Les transactions en capital qui peuvent étre soumi ses a un contr6le sont
mul tiples et échappent a certains égards & une classification sinple. |l est
difficile, par exenple, de faire une distinction entre les transactions a court
terme et a long terne : s'il est évident que certains actifs ou instrunents sont
princi pal ement ou exclusivenent investis & court terne, d autres sont utilisés
aussi bien pour le court terne que pour le long terne dés lors qu'il existe un
mar ché secondaire |iquide 46/. De plus, |es distinctions juridiques et
adm ni stratives introduites dans |es régi nes de contr6l e nati onaux ne
correspondent pas forcénent a la classification conceptuelle utilisée par |les
économ stes (par exenple, la distinction entre investissements directs et
i nvestissenents de portefeuille). Une |liste non exhaustive des transactions en
capital pourrait conprendre les investissenents directs, les préts a long terne
et & court terme, la détention de biens immbiliers & |'étranger, |es ém ssions
nati onal es ou internationales d actions et de titres de créance (a échéances
courtes, come |les instrunents du nmarché nonétaire, ou |ongues, come |es bons
et les obligations), les titres de placenments collectifs (comre |es parts de
fonds comuns de placenent), |es dépdts auprés des banques et des autres
établ i ssements financiers, les garanties et |les instrunments d' appui, les
contrats d' assurance-vie, |es nouvenents de capitaux personnels (dons, dots,
héritages), les fonds bl oqués détenus par des non-résidents et |les instruments
déri vés.

En raisons des caractéristiques institutionnelles et réglenmentaires des
systeénes financiers et des effets sur les incitations, le contr6le des entrées
de capitaux ou des engagenents extérieurs peut aussi influencer |les sorties de
capitaux et les avoirs extérieurs, et vice versa. Cette influence est visible,
par exenple, dans le cas des placenents de portefeuille et des investissenents
directs, qui sont nettement influencés par |les reégles régissant |e rapatrienment
des capitaux. De néne, les régles qui touchent a la liberté des entreprises
étrangeres d' ef fectuer des investissenents a |'extérieur ou a l'intérieur d un
pays influent sur leur décision d'y établir une présence comerciale par le
biais d'investissenents directs. Plus généralement, les régles relatives aux
opérations en capital transfronti éres que peuvent effectuer |les établissenents
financiers d' un pays et a |'équilibrage des devises dans | esquelles sont
libellés leurs avoirs et |leurs engagenments influent sur ces capitaux et sur
leurs efforts pour les attirer.



Etant donné |'étroite corrélation entre le contr6le des capitaux et
certains autres instrunments de politique nonétaire, |e classenment des nesures
dans |'une ou |"autre catégorie peut avoir un caractére arbitraire. Par exenpl e,
| " obligation faite aux banques de constituer des réserves spécial es pour couvrir
| eurs engagenents envers des non-résidents (nesure souvent nentionnée dans
| " anal yse qui suit) peut raisonnablenent étre considérée soit conme un
instrument de politique nonétaire soit comme une nesure de contrél e des
capi taux. De plus, comme cette obligation influe sur la qualité du bilan des
établ i ssenents financiers, elle peut aussi (et est souvent) consi dérée conme une
mesure "prudentielle". Un double classenent serait possible aussi pour les
restrictions appliquées aux avoirs ou aux engagenents nets des banques en
devi ses.

Dans | e passé, |le contrdéle des nouvenents de capitaux était axé
princi pal ement sur |es opérations transfrontiéres des résidents et des non-
résidents. Mais en raison de | a déréglenentation et de |'évolution des
techni ques bancaires qui favorise la diversification des services, |les résidents
peuvent désornais détenir des conptes et effectuer des opérations en devises, ce
qui influe sur les conditions nmacro-économ ques, en particulier sur |es taux de
change, de la méne facon que | es opérations financiéres transfrontiéres.

Di verses nmesures peuvent étre prises pour contrdler |es nouvenents de
capi taux. Certaines ont une portée étendue, tandis que d' autres sont plus
cibl ées. Le contr6le des investissenents directs et des investissenents de
portefeuille de |'étranger (qui ne sont pas toujours bien différenci és dans |es
regl enents, comme nous |'avons déja dit) peut revétir diverses fornmes : exigence
de licences, linmtation de la participation étrangére au capital des entreprises
national es, obligation d obtenir une autorisation officielle pour |'ém ssion
internationale d' actions, application de regles différentes aux entreprises
nati onal es et aux entreprises étrangéres en ce qui concerne |'établissenment et
| es opérations autorisées, et mse en place de diverses fornmes de doubl e marché.
Dans un systene de double nmarché, il se peut, par exenple, que |les non-résidents
ne puissent acquérir les titres ém s dans |l e pays qu' auprés d' autres non-
résidents, et que les transferts en nonnai e nationale nécessaires a cette fin
soient linmtés aux transferts liés a |'achat et a la vente de ces titres par des
non-résidents (pour faire en sorte qu'une baisse des cours ne s'acconpaghe pas
d' une dépréciation de |la nonnaie ou d une contraction des réserves).

Certai nes de ces nesures de contrdl e peuvent aussi étre appliquées aux
entrées de capitaux |iées a des transactions sur titres de créance (obligations
ou autres instrunents). Ces entrées de capitaux peuvent étre soum ses a une taxe
spéciale ou étre limtées aux transactions effectuées dans |l e cadre d' un nmarché
doubl e. La détention par des non-résidents de titres de créance énm s par des
entreprises ou par |'Etat peut étre soum se a un plafond (ou interdite), ou bien
| "acquisition de ces titres par des étrangers peut étre soum se a autorisation
Les non-résidents peuvent aussi étre exclus des adjudications d' obligations et
de titres d Etat.

Pl usi eurs autres nmesures de contrdél e sont couranmment appliquées pour
l[imter |l es enprunts extérieurs auprés des banques : obligation, déja
nentionnée, de constituer des réserves spécial es pour couvrir |es engagenents
envers des non-résidents (de mani ére a relever le colt de la rétrocession des
capitaux entrant et & réduire |les bénéfices en résultant); interdiction de
servir des intéréts sur |es dépbts des non-résidents, voire obligation de I|eur

appliquer des taux d'intérét négatifs (conm ssions); taxation des enprunts



ext érieurs pour suppriner la marge d' arbitrage entre les taux d intérét en
vigueur dans le pays et a |'eétranger 47/; et obligation pour |les établissenents
financiers et non financiers d' effectuer des dépdts en espéces auprés de la
banque central e correspondant a un certain pourcentage de |leurs enprunts a

| ' étranger (mesure appliquée pour la prenmére fois par |'Allenmagne en 1972 sous
I e nom de "Bardepot").

Le contrdl e des investissenments directs et des investissements de
portefeuille a |'extérieur peut concerner a la fois les résidents et |es non-
résidents. Par exenple, |le rapatrienent des capitaux par |es non-résidents peut
étre soums & des restrictions consistant en |'inposition de délais
régl enentaires ou en reglenents inposant |'échel onnenent du rapatri enent en
fonction des devi ses disponibles ou pour maintenir |'ordre sur le marché de la
nonnai e nati onale. La détention d' actions étrangéeres par |les résidents peut elle
aussi étre soumi se a des restrictions, soit directenent soit par le biais de
nmesures limtant le portefeuille que peuvent détenir |les fonds de placenent du
pays. En outre, un double taux de change peut étre utilisé pour limter les
i nvesti ssenents étrangers des résidents, qui sont alors obligés de passer par un
marché ou | e taux de change est général enent npoins favorable que celui qui est
appl i qué pour |les transactions courantes. Certai nes de ces nesures peuvent viser
| es achats de titres de créance éms a |'étranger et d' autres fornes de préts
extérieurs. La loi peut aussi enpécher les résidents d' effectuer des dépbts

bancaires a |'étranger

Conme nous |'avons déja dit, les nesures visant a limter la
"dollarisation", en particulier |les dépdts bancaires des résidents |ibellés en
devi ses, et les préts bancaires en devises accordés aux résidents, font auss
partie du contrdél e des nouvenents de capitaux. Les préts et les dépbts en
devi ses peuvent accentuer | e déséquilibre entre |es nonnaies, qui est un facteur
d instabilité financiére, et peuvent précipiter et faciliter des dépl acenents
i nportants entre nonnaies en cas de crise financiére, ce qui exerce une pression
sur |l e taux de change et entraine de nonmbreuses défaillances parm |es
débi t eurs.

La crise asiatique a attiré |'attention sur plusieurs questions qu
méritent une place particuliére dans |'analyse des nmesures prises pour gérer les
avoirs et |les engagenents extérieurs. Les capitaux ont fui vers d' autres
nonnai es, sans que |'on sache si cela était d0 a |la spéculation ou a une
tentative tardive pour couvrir des engagenents en devises. Quoi qu'il en soit,
come cela était dit au chapitre IIl, il ne fait guére de doute que le
déséquilibre entre | es nonnaies dans | esquelles étaient libellés |es avoirs et
| es engagenents des établissements financiers et non financiers a été un facteur
déterm nant et que ce déséquilibre a été accentué par le fait qu'il était facile
d' enprunter en devises et que |es résidents pouvaient, dans certains cas,
ef fectuer des dépdéts en nonnai es étrangeres 48/. Lorsque ces engagenents ont
pour contrepartie des avoirs |libellés dans | es nménes nonnaies (y conpris des
préts), le risque de change est transféré aux débiteurs, mais bien souvent, i
se transforne en risque de crédit. En cas d' asynétrie entre |l es engagenents et
I es avoirs, les risques sont supportés directement par |es banques. Et si le
phénonene est de grande anpleur, |le systénme financier dans son ensenbl e peut
étre nmenacé.

L' un des noyens de résoudre ce probl éme peut étre d' appliquer strictenent
I es régles prudentielles concernant |'équilibrage par devise des actifs et des
engagenments des institutions financiéres ainsi que |es nesures visant a



augnenter le colt de |'enprunt étranger en inposant des taxes, des réserves
obligatoires spéciales ou des dépdts en especes auprés de | a banque centrale.
Mais, conme on |'a déja indiqué, on pourrait aussi limter plus strictement |la
"dollarisation" elle-méme. On pourrait, pour cela, limter les préts et dépdts
bancaires libell és en nonnai es étrangéres. Des réserves obligatoires ne portant
pas intérét pourraient étre inposées sur |es dépbts bancaires en nonnaies
étrangeres, ce qui réduirait ou ramenerait a zéro les intéréts versés au titre
de ces dépdts et les rendrait noins attrayants.

La crise asiatique a aussi dénontré de facon frappante les risques que
peut entrainer le fait, pour |es banques d'un pays, de ne pas séparer come il
convient les activités entreprises dans |le pays ou a |'étranger. Un certain
nonbre de pays asiatiques ont établi des centres offshore, dont les activités
sont assujetties a une réglementation plus souple et bénéficient de certains
privileges fiscaux, |'objectif étant, notamment, de faciliter la participation
de |l eurs banques a des opérations bancaires d' envergure régional e ou nondial e.
L'un de ces centres est |e Bangkok International Banking Facility (BIBF), établ
par |la Thail ande en 1992. Comme on |'a vu au chapitre Ill, les entités du BIBF
servai ent toujours davantage d'internédiaires pour |'arbitrage de taux d'intérét
entre marchés financiers nationaux et internationaux, une bonne partie des
noyens financiers dégagés grace a cet arbitrage servant a financer |a
spécul ation sur |les actions en bourse et sur |'inmobilier

Il y a contraste entre cette utilisation relativenent anarchi que du
fi nancement offshore en Thail ande et |e fonctionnenent du centre bancaire
of fshore de Singapour établi en 1968 49/. Les activités bancaires offshore de
Si ngapour sont conduites par |'intermédiaire des Asian Currency Units (ACU) qui
font partie intégrante des banques agréées. De fait, si ce n'est que ses
activités apparai ssent séparénent aux fins de conptabilité, d'inposition et de
régl enentation, une ACU n'a pas d'identité distincte de celle de |a banque dans
laquelle elle est située. Le cadre juridique élaboré pour |les ACU vise a
faciliter leur participation aux opérations bancaires régi onales, tout en
[imtant |'utilisation du dollar singapourien comme nonnaie internationale, et a
contrdler |'intervention des ACU dans |es activités bancaires du pays. Les ACU
ne peuvent accepter de dépdts en dollars singapouriens qu' au-dessus d' un certain
vol ume et seul ement de non-résidents ou d' autres banques ou institutions
financiéres, et les préts en dollars singapouriens accordés a des entreprises
établies a Singapour sont aussi assujettis a un plafond. Depuis 1983, |les ACU
doi vent obtenir une autorisation officielle pour pouvoir accorder des facilités
de crédit a des non-résidents si leur nontant est supérieur a 5 mllions de
dol I ars singapouriens, ou a des résidents si elles doivent étre utilisées hors
du pays, exigence qui freine la vente a court terne de dollars singapouriens
dans | es opérations sur devises et |'enploi par |les non-résidents de telles
facilités pour des investissenents de portefeuille ou i mobiliers.

Que ces politiques aient réussi a maintenir |le caractére extraterritoria
des ACU de Singapour, c'est ce qui ressort de données relatives a leurs actifs
et a |l eurs engagenents : en 1996, 63 % de | eurs engagenents provenai ent de
sources extérieures au pays, et 42 % de leurs actifs consistaient en préts a des
banques situées a |'extérieur du pays. Contrastant avec ces chiffres, il y a des
estimations selon | esquelles jusqu'a 95 % des fonds recueillis par des entités
du BIBF étaient prétés dans | e pays néne. L'exenple des ACU nontre a la fois
qu'il est tout a fait possible d'isoler dans une certaine nmesure | es opérations
bancaires offshore du marché intérieur, et que cette séparation est bénéfique

dans |la nmesure ou elle contribue a la stabilité financiére.



Le recours aux contrél es des nouvenents de capitaux est un trait

omi pr ésent de |'expérience des quel ques décenni es écoul ées. Dans | es premni éres
années de | ' aprés-guerre, de tels contrdl es pour raisons macro-éconon ques
étai ent général enent inposés sur les sorties de capitaux, dans |le cadre de

politiques visant a régler les difficultés de bal ance des pai enent et a enpécher
| es dévaluations ou a en réduire |"anpleur. De plus, aussi bien |es pays
dével oppés que | es pays en dével oppenent recourai ent systénati quenent au
contrdl e des entrées de capitaux pour |es raisons de dével oppenent a long terne

ou

| es rai sons structurelles nentionnées ci-dessus. Avec |le retour d' une plus

grande |iberté des nmouvenents de capitaux, a partir des années 60, d'inportantes
entrées ont, a différentes reprises, posé un probl éne aux gouvernenents de
certains pays industriels conme |'All emagne, |es Pays-Bas et |a Suisse, et ces
pays ont réagi par différents contrdles, comme ceux que |'on a déj a exam nés,
portant sur |es achats par des non-résidents de titres de créance ém s dans |le
pays et |es dépdts bancaires de non-résidents. Plus récement, un certain nonbre
de pays en dével oppenent aux prises avec des difficultés macro-éconon ques
senbl abl es du fait d'inportantes entrées de capitaux ont eu recours au contréle
des transferts de capitaux, entre autres nesures prises par |es pouvoirs

publics 50/.

En Malaisie, e recours initial a la stérilisation de liquidités a perms
d élargir |"écart entre taux d' intérét intérieurs et extérieurs, ce qui a
entrainé un brusque gonflement des entrées de capitaux a court terne. En
janvier 1994, |le gouvernenent a réagi en inposant |es contréles de

capi taux suivants (progressivenent supprinés a partir de 1995) : un

pl afond a été inposé aux engagenents extérieurs des banques non liés au
conmerce ou a |'investissenment; |la vente par des résidents a des non-
résidents d'instruments nonétaires a court terme a été interdite; les
banques comrerci al es se sont vues astreintes a déposer, sans percevoir

d intérét, auprés de |a banque centrale |les sommes inscrites dans |les
conptes en ringgit détenus par des banques étrangéres; enfin, des
restrictions ont aussi été inposées aux banques conmerci al es quant aux
opérations a ternme sur devises sinples et aux opérations d' échange en
devi ses auxquel l es elles étaient autorisées a procéder avec des

étrangers 51/.

Au Chili, de nmérme, la stérilisation de liquidités décidée au début des
années 90 en réaction a |'augnentation des apports financiers a entrainé
une hausse des taux d'intérét et une accél ération des entrées de capitaux.
En conséquence, |e gouvernenment a eu recours a diverses politiques visant
aralentir les entrées de capitaux a court terne et méne a encourager
certai nes catégories de sorties : il a notamrent inmposé une réserve
obligatoire non rémunérée de 20 % (proportion relevée par la suite a 30 %
sur les enprunts étrangers, qui devait étre déposée a | a banque centrale
pendant un an.

En Colonbie, la stérilisation adoptée en réaction aux entrées de capitaux
a été abandonnée dans | es années 90, et renplacée par une réserve
obligatoire sur les préts (autres que les préts a court terne liés au
conmer ce) d' une échéance inférieure ou égale a cing ans, qui devait étre
mai nt enue pendant toute |la durée du prét nmais dont le nontant allait en

décroi ssant en fonction de cette durée.

Au Brésil, les politiques de stérilisation adoptées a la suite de
| "augnent ati on des apports financiers apres |la réforne nonétaire



intervenue au mlieu de |'année 1994 ont été conpl étées par |'augnentation
de la taxe acquittée par les entreprises brésiliennes sur |les obligations

émses a |'étranger, I'institution d une taxe frappant |es investissenents
étrangers sur |le marché boursier, et |'augnmentation de |a taxe sur |es

achats étrangers de val eurs nationales a revenu fixe.

. En République tcheque, la forte augnentati on des entrées de capitaux
enregi strée en 1994-1995 a d' abord conduit a adopter une politique de
stérilisation; d autres nesures ont suivi : institution d une taxe au taux

de 0,25 % sur les transactions en devi ses avec |es banques, et limtation
des enprunts étrangers a court terme contractés par |es banques et |es
autres entreprises, avec obligation d obtenir une autorisation officielle

pour contracter de tels enprunts.

L' éval uation de ces contréles pernet de penser que dans |la plupart des
cas, ils ont été efficaces a divers degrés : apres leur instauration, |les
entrées de capitaux ont nettenent di m nué en pourcentage du PIB, sauf au Brési
et en Colonbie, les entrées a court terme devenant nméme négatives pour un tenps
au Chili et en Malaisie; au Chili et en Colonmbie, il y a eu une désaffection
pour | e court terme dans |a conposition des entrées.

Ce récent recours aux contréles des nmouvenents de capitaux, quel quefois
pour des périodes de tenps appréciables, s'est situé dans un contexte
dinitiatives internationales visant a limter la liberté pour |les pays de faire
usage de telles mesures. L'un des objectifs najeurs de ces initiatives était de
favoriser le seul régine applicable a |I'échelle nondiale a de tels nouvenents,
celui du FM 52/. Al'origine, |'objectif prem er de ce regine, en ce qu
concerne | es nmouvenents de capitaux, était de pronouvoir dans |e nonde entier le
conmerce et |'activité écononmique, en nettant fin aux restrictions au titre des
transactions courantes. La liberté des transferts de capitaux n'était pas un
principe inscrit initialenment dans les Statuts du FM. De fait, |la section 3 de
["article VI des Statuts reconnait explicitenent aux menbres |le droit de
régl enenter | es nmouvenents internationaux de capitaux dés |lors que |es nmesures
de contrdle n'ont pas pour effet de restreindre aussi |es transactions
courantes, et la section 1 a) de |"article VI dispose que |es ressources
provenant du Conpte des ressources général es du Fonds ne peuvent étre utilisées
pour faire face a des sorties de capitaux inmportantes ou prol ongées 53/.

Toutefois, il y a eu un assouplissenent progressif des limtations
initialement inposées a la participation du FM a la libéralisation des
transactions en capital : cela ressort a |'évidence d' un certain nonbre de

déci sions prises et d autres nodifications intervenues depuis la fin des

années 70. Dans la version nodifiée des Statuts, entrée en vigueur en 1978,
["article 1V contient une disposition aux ternmes de laquelle |'un des buts
essentiels du systéne nonétaire international est de fournir un cadre qu
facilite | es échanges de capitaux entre pays. En avril 1995, la liste des
événenments qui pouvai ent décl encher des consultations entre | e Fonds nonétaire
et un pays nmenbre dont |les politiques de taux de change faisaient |'objet d une
surveillance du Fonds a été étendue pour inclure |les flux insoutenables de
capitaux priveés 54/. En décenbre 1997, la création de |la Facilité de réserve
suppl énentaire a été approuvée : grace a ce nmeécani sne, une aide suppl énentaire
peut étre accordée a un pays aux prises avec des difficultés de bal ance des

pai emrents dues a une soudai ne perte de confiance des marchés, qui entraine |a
désorgani sati on des nmarchés et exerce des pressions sur |le conpte des nouvenents
de capitaux et les réserves du pays. Enfin, une proposition de nodification des



Statuts du Fonds, récemment approuvée par le Conité intérimire, prévoit
dinclure la |libéralisation des nmouvenents de capitaux parm |es objectifs de
cette organisation et d' étendre fornellement |la conpétence du Fonds a ces
mouvements de capitaux 55/.

Si cette nodification est adoptée, elle est de nature a entrainer des
réactions en chaine sur d autres régles arrétées a |'échelon international. Par
exenpl e, dans |le cadre des accords de |' OMC régi ssant | e comrerce des biens et
des services, lorsqu' un pays a recours a des restrictions pour sauvegarder sa
bal ance des pai ements, ces restrictions doivent étre conpati bles avec |es
obl i gations découl ant pour lui des Statuts du Fonds nonétaire, et il appartient
au Fonds d' éval uer | a nmesure dans |laquelle ces restrictions sont justifiées en
fonction de |l a position de |a bal ance des pai ements et des réserves de ce pays.
L' ext ensi on proposée de | a compétence officielle du Fonds nonétaire aux
transactions en capital pourrait ainsi aboutir a réduire |'autonome en matiere
de contrdle des transactions en capital actuellement reconnue aux pays dans |e
cadre du régime établi par |'OMC 56/. Les récentes crises financiéres et le fait
que | es pays ont souvent diO recourir a des contr6les pour endiguer les effets
des brusques variations des flux de capitaux donnent, toutefois, a penser qu'i
y aurait lieu de continuer de reconnaitre aux gouvernenents une telle autononie
L' anal yse contenue dans | e présent chapitre ne senble pas indiquer que |'on ait
trouvé a |'échel on nondi al des noyens de venir a bout de |la transni ssion
transfronti éres des chocs financiers associés a |'intégration plus poussée, a
| ' échel on nondial, des marchés financiers ou aux autres pressions |iées aux
nouvenents de capitaux qui sont de nature a déclencher des crises financieéres.
Face aux faiblesses que présente |a panoplie existante de nesures que peuvent
prendre | es pouvoirs publics, on peut vrainent douter qu'il soit opportun
d' adopter, comme cela est envisagé a |'heure actuelle, des nesures visant a
faire de la libéralisation des nmouvenents de capitaux |'un des grands objectifs
d action a |'échelon international. De fait, ce qui senblerait nécessaire, pour
|"avenir prévisible, c'est la flexibilité, non de nouvelles contraintes ou
obl i gati ons.

6. Politiques de taux de change

Il est naturel de s'interroger sur le lien existant entre régines de
change et crises financieéres, étant donné que |es taux de change stables —avec
I e volune excessif d enprunts extérieurs a court terne et |'augnentation du
ri sque de change dont ils s'acconpagnent —ont contribué a |'aggravation de |la
fragilité financiére en Asie de |'Est, et que |les mouvenents subséquents des
taux de change ont contribué a déclencher la crise et a |a propager dans toute
la région. La conclusion de |'anal yse présentée ci-dessous est qu'il n'y a pas
de régi ne qui assure une protection absolue contre de telles crises. Toutefois,
des taux de change administrés conjugués a des contrdles sur |es transactions en
capi tal peuvent beaucoup faire pour éviter |les anples fluctuations des flux de
capitaux et contribuer ainsi de fagon inportante a la stabilité
nmacr o- économ que.

Conme on |'a vu dans |'encadré 2, lorsque la crise a éclaté, |es écononies
est-asiatiques les plus gravenent touchées —a |'exception de Hong-kong, Chine —
avai ent des régi nes de change dans | esquels | a banque centrale intervenait pour
stabiliser le cours au conptant selon des principes directeurs général enent
adm's, tandis que Hong-kong, Chine avait un régine de conseil nonétaire. Pendant
| a période 1990-1996, de nonbreux pays de |'Asie de |'Est et du Sud recevaient

d' i nportants apports de capitaux. Face a de tels afflux, les autorités



nonét ai res peuvent soit |aisser |a nonnaie s'apprécier, soit intervenir pour
enpécher une appréciation, et |la plupart des bénéficiaires est-asiatiques
d' entrées de capitaux ont choisi |a seconde de ces sol utions.

On s'est demandé si des taux de change flottant |ibrement auraient été
pr éf érabl es aux taux adm nistrés en vigueur dans plusieurs pays d' Asie de |'Est
et du Sud avant la crise. Au début des années 90, des taux de change flottants
aur ai ent probabl enent entrainé de fortes appréciati ons par conparai son avec |le
ni veau effectivement observé, appréciations qui auraient presque certai nenent
provoqué de vives résistances politiques en raison de leurs effets sur les
exportations. S'il est vrai que des taux de change flottant |ibrement auraient
entrainé une plus grande instabilité dans les taux relatifs, ils auraient pu
décourager les flux d arbitrage, nais auraient fini aussi par nenacer |a
structure de taux de change rel ativenent stables qui sous-tendait le
dével oppenent économ que de la région, et auraient pu risquer de provoquer des
tensi ons dans |es relations comerci al es.

Sel on une opini on di anmétral enent opposée, on pourrait éviter les crises
conme la crise asiatique en établissant des régi mes de conseil nobnétaire
conportant des taux de change rigidenent rattachés a une nonnaie d' ancrage. Ce
systeénme conporte |'engagenent ferme de fournir ou de racheter les exigibilités
nonétaires de |'autorité nonétaire a un taux fixe. De plus, ce sont la les
seul es conditions auxquelles ces exigibilités font |'objet de transactions. Deux
systénes de ce genre particuliérement connus sont celui de |I'Argentine et celu
de Hong-kong, Chine, mais on les trouve aussi dans un certain nonbre d' autres
pays, dont certains pays en transition. Sous leur forme la plus pure, les
conseils nonétaires ne peuvent accorder de crédit au gouvernenment, au systene
bancaire ni & d' autres enprunteurs, et les taux d' intérét sont déterm nés par le
marché, | a base nonétaire étant rigidement rattachée aux réserves de change du
pays. Ces conditions ne sont pas strictenment respectées dans |la nmesure ou le
conseil nonétaire a des réserves extérieures supérieures a | a base nonétaire de
|" économie (ce qui a récemment été le cas, par exenple, a Hong-kong, Chine) ou
dans |l a nmesure ou |l e cadre juridique pernmet que certai nes des réserves
garanti ssant |a base nonétaire soi ent détenues sous une forne autre que |la
nonnai e étrangére (comme en Argentine).

Les princi paux avantages attribués au régi me du conseil nonétaire par ceux
qui en préconisent la mse en place sont la crédibilité conférée par un te
régime a |l'autorité nonétaire et |a suppression des probl émes de gestion de |la
dette extérieure qui résulte du déséquilibre entre | es nonnai es dans | esquelles
sont libellés les enprunts et celles des recettes générées par |les activités
financées. Toutefois, come |'expérience récente | e dénontre, de tels régines ne
nettent pas les économes a |l'abri de |'instabilité d origine extérieure puisque
| e choc des entrées et des sorties de capitaux se propage, par |'internédiaire
de leurs effets sur |a base nobnétaire, jusqu' aux niveaux de |'activité
économ que et aux prix des biens et cours des actifs. De plus, en |'absence d' un
préteur de dernier recours, la contraction des dépdts qui, sous un tel régine,
fait général ement suite aux sorties de capitaux peut nenacer la stabilité
bancaire 57/. Un régime de conseil nonétaire peut, dans certaines circonstances,
servir un inmportant objectif, comme celui d' enrayer |'hyperinflation. Toutefois,
du fait de la dimnution de |'autonom e des pouvoirs publics qu'il entraine, un
tel régime ne restera acceptable et approprié que pour une petite mnorité de

pays.



Ri en, dans | a récente expérience, n' autorise donc a condamer | es régines
de taux de change admi nistrés (méne si |eur rétablissenent dans |es pays d' Asie
de |'Est du Sud est inpossible tant qu'il ne régnera pas plus d ordre sur |leurs
mar chés nonétaires). Les solutions que sont |es taux de change flottants ou | es
taux de change rigidement fixés peuvent aussi entrainer des colts parfois
supérieurs a leurs avantages. Toutefois, il ressort aussi de |'expérience
récente que |les réginmes de taux de change adm nistrés sont vul nérables a
| "accunul ation de dettes bancaires extérieures a court terme et d' autres
i nvestissements extérieurs potentiellenent instables. A |'occasion, introduire
plus de flexibilité en élargissant |la marge d'intervention pourrait aider a
supprinmer |les spéculations tout a |la hausse ou tout a |la baisse et décourager
les flux d arbitrage. Mais de tels régi nes n'ont de chances de se nmintenir que
s'ils s'acconpagnent d'une gestion active des engagenents extérieurs, laquelle
rend souvent nécessaire |le recours au contr6le des nmouvenents de capitaux.

7. Consultation et collaboration régionales

Les accords économ ques régi onaux prévoient souvent des nodalités de
consultation mutuell e et de collaboration en ce qui concerne une vaste game de
questions de politique écononm que. L'un des objectifs en est fréquement |a
prévention des crises financi éres qui pourraient éclater dans |es pays nenbres
et avoir des effets transfronti éres défavorables, nuisant a | a poursuite des
objectifs méne de |'accord.

Il existe un ensenble trés conplet de procédures de ce genre pour |'Union
européenne (UE), dont |'objectif est d' assurer que |le fonctionnenent du marché
conmun n'ait pas a souffrir des phénonenes macro-économ ques ou financiers qu
se déroulent dans les Etats menbres. Le Traité de Rone instituant |a Comunaut é
économ que européenne (troisiéne partie, titre Il, chapitres 1 a 3) traitait de
| a coopération et de la consultation entre nmenbres en mati ére de politique
nonétaire, d autres politiques de conjoncture et de bal ance des pai enents.
L'article 107, par exenple, disposait que chaque Etat menmbre traite sa politique
en mati ére de taux de change conmme un probléne d' intérét commun 58/. De plus, la
consultation et |a surveillance sont au nonbre des procédures prévues par |'UE
pour |'octroi aux nmenbres d'un appui financier qui |leur pernette d intervenir
sur les marchés nonétaires et les aide a résoudre leurs difficultés de bal ance
des paienents.

La collaboration et la consultation a |I'échelon régional ont aussi été
proposées en d' autres instances pour contribuer a prévenir les crises
financiéres, le noteur essentiel de ces initiatives étant |le souci d' éviter |les
ef fets de contagion. Certaines des idées avancées s'articulent sur |a
surveillance mutuelle visant a assurer que les politiques de stabilité
économ que et financiere él aborées par e FM soient appliquées comme i
convient. En revanche, les politiques particuliéres ne rel évent pas du domai ne
de la collaboration et de |la consultation régionales aux fins de stabilité
financi ére. Une proposition récente, élaborée dans |e cadre de |' ANASE, prévoit
un mécani sne pernettant de suivre certains aspects de la position et de la
politique économ ques des nenbres conforménent a des principes directeurs
arrétés d' un commun accord a cet effet.

Les nmenbres de |' ANASE étai ent conscients de |a nécessité de coopérer pour
éviter les crises financiéres : cela apparaissait déja avant que la crise
n' écl ate et pendant |la période qui |'a inmmédi atenment précédée. C est ainsi que
lors d'" une réunion de mars 1997, les mnistres des finances de |' ANASE ont



reconnu qu' un mécani sne de surveillance régionale pourrait étre ms en place a
cette fin. Deux nois plus tard, la pression sur |le baht thailandais a incité un
certain nonbre de banques central es asiatiques a intervenir de facon coordonnée
pour soutenir cette nonnaie. Toutefois, il n'y a pas eu d' intervention de ce
genre en juillet 1997, alors que |'abandon des régi nes de taux de change
admi ni strés se généralisait : on peut en déduire qu'a ce stade, une tentative de

défense des taux de change aurait été trop colteuse.

Néannoi ns, |es consultations au sein de |'ANASE rel atives a une
surveillance mutuell e se sont poursuivies et, en décenbre 1997, les mnistres
des finances de |' ANASE ont recommandé de donner suite & |la proposition de
création du mécani sme de surveillance régional qui devait étre connu par |a
suite sous |l e nomde Mécani sme de suivi de |'ANASE. L'objet de ce mécani sne
devait étre d' aider |es gouvernenents de |'ANASE a prévenir de futures crises
financi éres, notanment en jouant le réle de systénme d' avertissenent rapide
permettant de prendre des nesures de correction, a |'échelon de chaque pays ou
col l ectivenent, et en protégeant les intéréts de |a région pendant |a durée du
processus d'intégration aux marchés financiers nondi aux, gréace a |'exanen des
questions financi éres et nonétaires soul evées dans |es instances
internationales. Cette initiative répond a un besoin profondénent ressenti parni
| es pays de |'ANASE, mais pourrait aussi déboucher sur |'extension de cette
coopération a d' autres pays asiatiques. Si, a |'avenir, |les pays de |'ANASE et
peut-étre d' autres pays d' Asie de |'Est et du Sud devai ent décider de nettre en
pl ace des accords d'aide financiére extérieure nutuelle plus fornels que ceux
qui ont perms, en mai 1997, de défendre le baht (peut-é&tre sur |le nodéle de
certai nes des procédures prévues par |'UE, nentionnées plus haut), il serait
possi bl e d' envisager un lien entre ces accords et tout mécani sne de surveillance
qui serait alors en place.
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