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‘est Michel Camdessus, alors directeur général du Fonds

monétaire international, qui désigna le cas du Mexique en

1994-1995 comme la premiere crise financiere du XXI*™ siecle.
Une fagon d’envisager sa remarque et les développements ultérieurs de
sa pensée consiste 4 dire que nous sommes plongés dans un nouveau
siecle qui promet d’étre riche en événements. La crise mexicaine fut
suivie des crises asiatique, russe, brésilienne, turque et, a présent, de la
crise argentine. En considérant le cas du Mexique comme la premiere
crise financiere du XXI*™ siecle, Camdessus entendait par [a qu’elle a
surgi brusquement, s’est étendue rapidement, a causé des ravages sur les
marchés financiers, et s’est avérée difficile & prévenir et 2 contenir méme
en recourant a I'aide massive des Pouvoirs publics. Les crises qui ont
suivi présentaient d’ailleurs toutes ces mémes caractéristiques a un degré
plus ou moins important.

La longueur certaine de la liste des crises ayant suivi celle du Mexique
suscite des questions concernant les efforts en cours pour consolider
« larchitecture financiere internationale ». Bien que cette derniere
expression n’ait été forgée qu’en 1998 par Robert Rubin, alors secrétaire
américain du Trésor, les institutions financiéres multilatérales se sont
efforcées d’affermir la discipline du marché, de réformer les politiques
des gouvernements, et de rationaliser la prévention et la résolution des
crises qui s’y attachent, et ce depuis 1995, lorsque les délégués du
G10 ont cherché a tirer les legons de 'incident mexicain'. Depuis lors,
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un processus complexe s’est développé, impliquant le FMI, la Banque
mondiale, le Forum de stabilité financiere, le Comité de Bale des
superviseurs bancaires, ainsi que d’autres organisations®. Sur le front de
la prévention de la crise, des efforts ont été faits pour accroitre la
transparence, promulguer des normes sérieuses de gestion et de pratique
financiere, renforcer la surveillance multilatérale, et rationaliser les
régimes des taux de changes. Le FMI a mis au point de nouveaux
mécanismes pour mobiliser la matiere grise, partager des informations
avec les marchés financiers et rationaliser leur conditionnalité. Le FMI a
également songé A instaurer, grice a des hypotheses de travail, des limites
claires portant sur 'ampleur des plans de sauvetage, tout en développant
la participation du secteur privé dans la résolution des crises. En un mot,
il a cherché 4 adopter une approche plus volontariste de la gestion des
crises.

Pourtant, malgré une série presque sans fin de rencontres et de
rapports, et les efforts pour mettre en application les recommandations
émises par les institutions multilatérales et les gouvernements natio-
naux, la fréquence et la gravité des crises semblent, pour le moins, s’étre
accélérées et aggravées. Ce n’était pas exactement le résultat escompté.
Les crises en Turquie et en Argentine furent largement anticipées, ou
tout du moins c’est ce que 'on prétend rétrospectivement, et pourtant
elles furent imparables. Dans aucun de ces deux cas, les efforts des
instances multilatérales en vue de la résolution de la crise ne peuvent étre
considérés comme un succes. La Turquie comme I'Argentine ont déja
traversé par le passé de graves récessions et subi des remous politiques ;
et pour ce qui est de ’Argentine, cette affirmation ne rend que faible-
ment compte de la gravité des derniers événements.

Quelle conclusion devons-nous en tirer ? L’ordre du jour des instan-
ces officielles est-il de prévenir et résoudre plus efficacement les crises
financieres, ce qui faisait en effet défaut & maints égards ? Si tel est le
cas, la Turquie et I'’Argentine pourraient étre les exemples les plus
récents et, en aucun cas, les derniers a figurer dans la liste des crises
financieres d’une gravité croissante. D’autre part, les programmes
actuels de renforcement de 'architecture financiére internationale
sont-ils fondamentalement valables ? Les progres enregistrés dans leur
mise en application ne sont-ils pas insuffisants ? Avec plus de temps et
defforts, les activités déployées dans cette direction réussiront-elles
finalement a réduire la fréquence et la gravité des crises ? Cette affirma-
tion plus optimiste renferme 'espoir que les crises en Turquie et en
Argentine soient des phénomenes appelés a disparaitre. Les réponses
a ces questions représentent des enjeux de taille pour les acteurs
du systtme financier international en général, et pour les marchés
émergents en particulier.
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L’ENSEIGNEMENT TIRE DES CRISES EN TURQUIE
ET EN ARGENTINE

Les cas de la Turquie et de ’Argentine permettent de tirer quatre
lecons apportant des éléments de réponse a la question posée dans le titre
du présent document. Elles suggerent qu’un certain progres a effective-
ment été accompli concernant la réduction de la fréquence et de la
gravité des crises, mais aussi que nous sommes encore loin d’étre les
témoins du tout dernier de ces phénomenes. L’élément commun dans
ces crises est qu'il n’existe aucun remede miracle au probleme de la
fragilité financiere dans les marchés émergents, probléeme qui ne peut
étre résolu qu’a travers le processus fondamental du développement
économique et financier.

1l ny a pas non plus de reméde miracle au probléme
des taux de change

La crise mexicaine a donné tout son sens a une legon déja tirée par de
nombreux observateurs de la crise de 1992, intervenue dans le Systeme
monétaire européen, a savoir les conditions préalables excessivement
exigeantes régissant le maintien des taux de change fixes. La crise
asiatique a d’ailleurs engendré des préoccupations supplémentaires vis-
a-vis de cette parité fixe qui a banalisé la réalité des risques de change. Les
gouvernements, en offrant une garantie efficace contre le risque de
fluctuation des devises, ont encouragé les emprunts a 'étranger et,
en particulier, exposé ces emprunts a I'étranger a certains risques.
L’accumulation de ces expositions aux risques a, a son tour, rendu les
modifications de la valeur des devises plus perturbatrices lorsque la
parité fixe a disparu, comme c’est le cas finalement de toute parité fixe.
Ce désenchantement relatif a la parité fixe a conduit a adopter le point
de vue bipolaire selon lequel les pays concernés devraient abandonner le
terrain instable des solutions intermédiaires et opter pour les extrémes
en insistant plus fortement sur la parité fixe ou en choisissant un
flottement plus libre.

D’un certain point de vue, des progres considérables ont été enregis-
trés dans la rationalisation des ajustements ainsi définis des taux de
change. Au moment de la rédaction de cet article, les seuls pays dont le
taux de change était fixe soutenaient celui-ci en maintenant un contréle
des capitaux (dans le cas de la Malaisie et de la Chine) ou bien étaient
capables d’opérer un blocage absolu des prix, par 'intermédiaire d’'un
conseil monétaire, en raison de conditions politiques exceptionnelles
(cas de Hong-Kong et de I’Estonie)’. Une part croissante de marchés
émergents ont permis a leurs taux de change de fluctuer plus librement
et ont consolidé cette politique en renforgant la lutte contre I'inflation
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(Fischer 2001, Mishkin et Schmid-Hebbel, 2001). Le flottement dans
les marchés émergents ne signifie pas un flottement libre, étant donné
les bouleversements financiers qui peuvent résulter des fluctuations des
taux de change au détriment des banques et des sociétés qui subissent
des écarts de change sur leurs bilans. Mais nonobstant les avertissements
des détracteurs du systeme de flottement des taux de change, il semble
clair, spécialement en Asie, que les marchés émergents permettent déja
a leurs taux de change de flotter plus librement®. Et de maniere plus
inquiétante encore, bon nombre de pays, la Turquie et ’Argentine en
téte, ont choisi d’adopter une politique plus flexible des taux de change,
non pas dans le cadre d’un processus planifié, mais en conséquence de la
crise.

Dans le cas de la Turquie, la parité fixe est une source de vulnérabilité
économique et financi¢re. Ce cas témoigne de la difficulté de réaliser
une transition en douceur vers une plus grande flexibilité. Le crawling
peg (la parité a crémaillere), adoptée de concert avec le programme du
FMI destiné a ce pays, a limité au départ la dévaluation de la livre 2
15 % par an. La «stratégie de sortie » s’est exprimée par le fait qu’en juin
2001, 18 mois apres 'adoption du crawling peg, le pays a commencé a
élargir la fourchette au-dessus et en-dessous de la parité centrale’.
Le raisonnement justifiant I'adoption de cette fourchette et la pro-
grammation d’une transition graduelle était que les banques turques
subissaient une certaine exposition aux risques provenant de I'étranger.
Une transition de 18 mois permettait de gagner du temps pour consoli-
der le systtme bancaire et pour habituer les banques a un environnement
de flexibilité plus grande des taux de change. Le point faible de cette
stratégie était qu'une telle parité de la monnaie créait un risque d’aléa
moral pour les banques et le gouvernement. Puisque le risque de change
devenait un phénomene banal (cette stratégie engageait le gouverne-
ment a empécher le taux de change de se modifier et le mettait donc
sous pression en l'obligeant a indemniser les banques si cette politique
échouait), les incitations a obtenir de meilleurs résultats aux bilans et
a renforcer le contréle saffaiblissaient. Les positions nettes ouvertes
des banques ont ainsi presque doublé au cours des neuf premiers mois
del'année 2000 & mesure qu’elles continuaient  utiliser un financement
a court terme en provenance de I'étranger pour bloquer les rendements
nominaux a long terme au niveau local. Ces entrées de capitaux induites
par la stabilisation permettaient d’arbitrer des taux d’intérét locaux
plus élevés et mondiaux plus faibles. Et, puisqu’elles étaient relayées par
le systtme bancaire, les entrées masquaient les problemes des institu-
tions financieres participantes. Tout ceci affaiblissait les initiatives des
autorités visant & mettre en application la nouvelle réglementation
bancaire.
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Cette méme vulnérabilité du secteur bancaire empéchait les autorités
a ajuster le taux de change lorsque le systeme était mis sous pression. Les
critiques émanant de ce méme secteur bancaire inciterent le FMI a
insister sur le fait que la livre devait étre dévaluée ou qu’il fallait la laisser
flotter comme condition préalable a I'extension de I'aide financiere a la
Turquie en décembre 2000. Mais le Fond écarta cette idée par peur de
déstabiliser le systtme bancaire. Deux mois plus tard, le systeme s’écroula
complétement.

La conclusion que je tire de la difficulté a trouver une solution
rationnelle & ce probleme est que les pays concernés devraient, en
premier lieu, éviter la parité fixe. La parité fixe a un intérét certain
comme solution provisoire lorsque les conditions existantes menacent
de générer une spirale infernale. Clest 'argument traditionnel en
faveur d’une stabilisation fondée sur le taux de change pour les pays
actuellement sur le point de connaitre une inflation élevée (voir Fischer,
Sahay et Vegh, 2002). La lecon a tirer des événements en Turquie, et
méme davantage en Argentine, pays qui ont eu recours en 1991 a une
stabilisation fondée sur les taux de change, est que ce dispositif ne fait
que retarder le jour du réglement de comptes. Méme si elle permet de
résoudre le probleme immédiat de I'inflation, une stabilisation fondée
sur les taux de change ne garantit pas I'élimination des déséquilibres
macroéconomiques et structuraux sous-jacents. En encourageant
Paccumulation des expositions aux risques et en for¢ant les autorités a
lier la crédibilité de leur politique 4 la parité fixe des cours, elle accroit la
vulnérabilité financiere et rend la tiche plus difficile pour les autorités de
réaliser la transition vers un régime plus soutenable.

En outre, le cas de ’Argentine remet en question la possibilité d’une
parité fixe solide. Tenter d’éliminer toute perspective de modification
des taux de change en instituant un conseil monétaire requiert de créer
des perspectives supplémentaires d’ajustement portant sur d’autres mar-
ges. Apparemment, I’Argentine n’a pas réussi a réformer de maniere
efficace ses lois et pratiques relatives au travail, ni a créer les perspectives
appropriées d’un rapide réajustement budgétaire grice a la réforme de
son systeme fiscal fédéral. Les partisans du conseil monétaire affirment
qu’en se fermant la voie menant a I'option d’une dépréciation de la
monnaie, une parité fixe solide augmente la pression en faveur de
réformes. La crise en Argentine nous rappelle qu’une telle augmentation
de la pression peut purement et simplement provoquer une explosion.

La dollarisation n’est pas non plus une panacée. Tout comme pour le
conseil monétaire, elle ne garantit pas 'adoption ultérieure de réformes
structurelles et macroéconomiques. Les autorités provinciales, en raison
d’un acces refusé aux financements sous forme de liquidités et aux
transferts intergouvernementaux, peuvent émettre des quasi-monnaies
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provinciales plut6t que de réduire leurs dépenses (pour référence : les
patacones argentins). La dollarisation provoquera alors un chaos finan-
cier et non une stabilité financiere. Des troubles de nature politique
seront alors stirement attisés si les monnaies locales sont ainsi réintroduites
de maniere inorganisée. Si les déséquilibres économiques et financiers
continuent a se développer, 'explosion qui s’ensuivra peut s’avérer pour
le moins dévastatrice. L’essentiel a retenir est que la technique des taux
de change ne constitue ni un substitut, ni une garantie en lieu et place
des réformes macroéconomiques et structurelles.

De la croissance économique dépend essentiellement
la stabilité financiére

Pour les pays ayant hérité de réserves de dette en devises étrangeres, la
croissance des exportations est nécessaire pour empécher I'explosion de
la proportion du service de la dette par rapport aux revenus. La Turquie
et’Argentine ont toutes deux cherché a utiliser les emprunts a 'étranger
comme moyen de relancer la croissance, leur permettant de doubler
leurs paris sur leur politique. Ainsi, c’est 'absence de croissance appro-
priée qui a amené dans ces pays les crises dues a la soutenabilité de la
dette et enfin conduit 4 la perte de confiance de la part des investisseurs.

En outre, la croissance était essentielle pour éviter une réaction
politique brutale contre les réformes douloureuses. Elle était nécessaire
pour montrer aux électeurs et aux investisseurs que les sacrifices doulou-
reux d’aujourd’hui seraient récompensés dans I'avenir. Sans la crois-
sance, il n’y aurait aucune volonté de poursuivre le cours des réformes, et
si le gouvernement était incapable de poursuivre ce cours, les perspecti-
ves de croissance seraient limitées. Ainsi, tout incident susceptible
d’interrompre cette croissance, méme temporairement, pouvait détruire
le bel équilibre de ce pays. Il pouvait le faire basculer d’un cercle vertueux
vers une crise®. De ce point de vue, le ralentissement de 'économie
mondiale en 2000-2001 était une malchance pour ces deux pays.

Il s’agissait précisément d’'une malchance, étant donné leur croissance
décevante par le passé. Le PIB turc par habitant avait augmenté de
seulement 1,5 % par an dans les années 1990. A moins que cette
performance ne s’améliorat de fagon marquée, elle n’était pas compati-
ble avec les taux d’intérét a deux chiffres de la dette publique. Le fait que
la croissance du pays fiit de 7 % en 2000, année suivant sa stabilisation,
était prometteur. Clest ce qui contribuait a attirer les investisseurs
étrangers. Mais la question était précisément de savoir si cette améliora-
tion aurait des suites, particulierement dans le contexte des tensions
politiques croissantes et du ralentissement de I'économie mondiale. En
réalité, il ne fallut que la montée de dissensions interministérielles pour
mettre A bas le bel édifice.

6 17/04/03, 14:52



| NN T 1 o [T [T ||

LES CRISES RECENTES EN TURQUIE ET EN ARGENTINE SONT-ELLES LES DERNIERES
D’UNE ESPECE EN VOIE DE DISPARITION ?

La croissance de I’Argentine fut supérieure 2 5 % par an entre 1991 et
1997, mais commenga a stagner par la suite. Ce phénomene de stagna-
tion remit en question la possibilité de supporter davantage la dette’. En
2001, 'absence de croissance remit également en question la durabilité
du soutien politique pour un gouvernement qui continuait & imposer
des réformes douloureuses  ses électeurs, mais qui était incapable de les
récompenser sous la forme d’un revenu par téte plus élevé. Une critique
souvent entendue sur I’Argentine consiste 4 dire qu’il s’agit d’un pays
internationalisé de maniére inadéquate : il exporte trop peu et fabrique
trop peu de produits susceptibles d’étre achetés par d’autres pays. Bien
entendu, il s’agit d’une autre fagon de présenter le probleme de la
croissance. Ceci revient a dire que les réformes structurelles, poursuivies
en vue d’augmenter la productivité du travail et de mettre en valeur la
compétitivité de 'agriculture et des produits manufacturés argentins, se
sont avérées incapables de rassurer les investisseurs, quant au fait que
la croissance du produit national, et les exportations en particulier,
soutiendraient 'augmentation de la charge que constitue le service de la
dette.

Comme C’est le cas généralement, un certain temps doit s’écouler
avant que les investissements en capacité de production et les réformes
structurelles n’apportent des améliorations visibles sous la forme d’une
productivité plus élevée et de taux de croissance plus rapide. Les gouver-
nements pleins d’impatience, préoccupés par leur réélection, sont a
I'heure actuelle enclins & emprunter pour relever ce taux d’investisse-
ment et élever le niveau de vie plus rapidement. Les expériences de la
Turquie et de 'Argentine ne remettent pas en question le bien-fondé de
cette stratégie, mais elles mettent en évidence les risques qu’elle com-
porte. Ceci implique qu’il y aura toujours des cas de réformes suivies de
crises, dans la mesure o les gouvernements subissent une pression
constante les obligeant a afficher des résultats satisfaisants.

Décentraliser la politique fiscale i ses risques et périls

Les économistes ont longtemps recommandé la décentralisation
fiscale comme moyen d’améliorer lefficacité du secteur public. Le
niveau et la composition des dépenses publiques peuvent étre adaptés
aux caractéristiques locales. Ainsi, les employés du service public
peuvent-ils répondre plus directement de leurs actes aupres des clients
des services publics. Les sociétés privées peuvent a leur tour inciter les
Pouvoirs publics & améliorer leur efficacité en affichant leur méconten-
tement.

Les crises récentes, en particulier en Argentine, mettent en évidence
les risques significatifs de cette politique. L’Argentine avait 'un des
déséquilibres budgétaires les plus importants parmi les pays du
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monde occidental. Une part exceptionnellement importante des
dépenses supportées par les gouvernements provinciaux était financée
par les transferts provenant de 'appareil fédéral. Permettre aux gouver-
nements provinciaux de financer leurs activités par des transferts depuis
I'Etat central ne pouvait que créer un probléme relatif aux réserves
financieres communes (Eichengreen, Hausmann et von Hagen, 1999).
Les autorités de chaque province étaient incitées a effectuer des dépenses
excessives, puisque I'imposition, présente ou a venir, obligatoire pour
les assujettis, était supportée par les résidents de la fédération en tant
qu'entité globale. En Argentine, les dépenses publiques, exprimées en
pourcentage du PIB, ont nettement augmenté a partir de 1997, prin-
cipalement en conséquence de I'accroissement des dépenses de la part
des provinces (Kiguel, 2001). Le déficit consolidé atteignait 3 % du PIB
a la veille de la crise, et la dette publique, exprimée sous forme de
pourcentage de la production, comme mentionné ci-dessus, s'était
fortement accrue, surtout en raison de [’attitude de ces mémes autorités
provinciales.

En outre, dans la mesure ol les difficultés rencontrées dans une
province particuliere par le service de la dette peuvent nuire a la
solvabilité de ses voisines, les collectivités publiques sub-étatiques qui
dépensent trop peuvent anticiper leur renflouement. Les déficits
budgétaires de grande ampleur sont ainsi une source de risques d’aléa
moral. Et lorsque la prévention ou I'endiguement d’une crise requiert
une consolidation budgétaire, chaque province en tant que telle est
faiblement incitée a intégrer pleinement les bénéfices.

Ainsi, dans les économies ou la perspective d’ajustement fondée sur
des marges différentes est limitée, la décentralisation budgétaire doit étre
réalisée avec prudence. Elle doit éviter les déséquilibres budgétaires
importants. Et, lorsque de tels déséquilibres sont tolérés, les dépenses
des collectivités publiques sub-étatiques doivent étre plafonnées (von

Hagen et Eichengreen, 1996).

L'internationalisation du secteur bancaire n'est pas une panacée

A la différence de la Turquie, qui en était encore au stade balbutiant
de la modernisation de son systeme bancaire lorsque la crise a frappé,
I’Argentine avait déja entrepris un long chemin sur la voie des réformes
de son secteur financier. A la fin des années 1990, le controle rigoureux
quelle exercait et sa politique exigeante en matiere de capitaux et de
liquidités étaient largement cités en exemple a suivre pour les autres
marchés émergents. Un élément important de la recette argentine était
Iinternationalisation de son systéme bancaire. Les institutions bancaires
locales étaient cédées a des acheteurs étrangers et des concurrents
comme la Citibank et le Banco Santander étaient autorisés a pénétrer sur
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le marché. Ceci fut interprété comme un moyen immédiat d’introduire
la dure loi de la concurrence internationale dans le secteur des services,
incitant par la méme 2 intensifier la rentabilité et les réductions de frais
généraux. Il s’agissait d’'une maniere d’introduire des normes de niveau
international dans Iévaluation des risques et les contrdles du fonction-
nement interne. Le point le plus important peut-étre était que I'interna-
tionalisation était pergue comme une maniére de garantir les intermé-
diaires locaux contre les risques inhérents a la situation du pays et de
réduire le danger de crise bancaire®. Le Banco Santander détenait un
portefeuille international trés diversifié ; en lui permettant de prendre
pied sur le marché argentin, cette situation nouvelle garantissait le
systtme bancaire local contre les risques spécifiques de ce pays. Elle
permettait de privatiser la fonction de préteur en dernier ressort dans la
mesure ol les agences locales souffrant de problemes de liquidités
propres a ce pays pouvaient s’attendre 4 recevoir un soutien sous forme
de liquidités de la part de leur direction centrale.

Dans la pratique, la situation n’a pas évolué de maniere si favorable.
L’intensification de la concurrence n’empéchait pas la prise de risques,
elle eut leffet inverse’. Les opérations des banques internationales en
Argentine étant confiées a des filiales plutdt qu’a des agences autonomes,
la direction centrale était peu disposée a les soutenir lors de la crise. La
seule fagon pour les banques étrangeres de limiter leurs pertes était de
procéder 4 des coupes claires et d’aller de 'avant. A n’en pas douter,
certaines initiatives plus arbitraires du gouvernement argentin, qui a
converti les actifs et les passifs des banques selon des taux différentiels
favorisant la population locale au détriment des institutions bancaires
étrangeres, n’ont rien fait pour encourager ces dernieres a réaliser des
investissements visant a soutenir leurs opérations au niveau local. Quoi
qu’il en soit, il apparait aujourd’hui clairement que les avantages de
Pinternationalisation du systtme bancaire sont plus limités que ce qui a
pu étre suggéré avant la crise par certains de ses partisans les plus zélés.
De méme, I'incidence plus large de cette expérience permet de conclure
quil n’existe pas de remedes miracle au probleme de la fragilité du
secteur bancaire.

QUELQUES REFLEXIONS POUR LIMITER L’APPARITION
DES CRISES SUR LES MARCHES EMERGENTS

Des efforts visant a consolider architecture financiére internationale
ont été entrepris depuis maintenant pres de dix ans. Malgré 'apparition
brutale de crises nouvelles, comme tres récemment en Turquie et en
Argentine, il faut souligner qu'un certain progres est intervenu, a en
juger par les efforts visant a faire de la scene internationale une Place
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financiere plus stre. Les sociétés privées et les Pouvoirs publics ont
commencé a s'adapter aux normes internationales exigeant une plus
grande transparence et la divulgation des informations disponibles, les
soumettant dans un méme temps a une discipline de marché plus
rigoureuse. La disparité entre les degrés de solvabilité et les marges
offertes s’est accrue depuis 1998, comme si une plus grande transpa-
rence avait permis aux investisseurs de faire une meilleure distinction
entre les marchés émergents, récompensant davantage ceux qui suivent
des politiques saines tout en pénalisant ceux qui ne le font pas. La
surveillance multilatérale a été renforcée et les gouvernements ont
développé une politique prudente de contrdle et de réglementation. Les
Banques centrales ont abandonné la politique de la parité fixe des
monnaies, qui fragilisait le systtme et pouvait favoriser les crises. Elles
ont appris a stabiliser leurs taux de change en luttant contre 'inflation.
Ces progres sont reflétés par les retombées internationales relativement
limitées des crises en Turquie et en Argentine. La plus grande flexibilité
des taux de change dans d’autres marchés émergents a apporté le
bénéfice d’une marge supplémentaire d’ajustement et supprimé un
mécanisme néfaste qui permettait aux turbulences de se propager, a
savoir les attaques sur plusieurs monnaies dont la parité érait fixe.
L’amélioration du contrdle et de la réglementation, ainsi qu'un niveau
d’endettement réduit du systeme financier international ont limité la
détresse du secteur bancaire et affaibli le role du réseau des créanciers
habituels qui sont a l'origine de la propagation des difficultés finan-
cieres. Il est toutefois encore trop tot pour conclure que la contagion
n’est plus d’actualité. Il se pourrait simplement que les crises turque et
argentine aient été plus largement prévues et anticipées que la plupart
des crises précédentes, permettant ainsi aux acteurs du marché financier
de couvrir leur exposition aux risques. Davantage de temps et d’expé-
rience seront nécessaires avant de pouvoir évaluer pleinement la gravité
du probleme posé par la contagion.

Malgré toutes ces démarches pour affermir la discipline du marché, la
politique du contréle avisé et les politiques des gouvernements, on ne
peut étre qu’impressionné par la fragilité de la situation, en particulier
dans les marchés émergents. Lorsque les emprunteurs issus des marchés
émergents désirent obtenir des préts a I'étranger, une initiative somme
toute logique étant donné les disparités existant entre les marchés
émergents et les économies avancées en termes de rapport capital/travail,
de niveaux de revenus et de productivité par habitant, ils doivent
nécessairement payer des marges sur le Libor tres élevées. Arriver
a soutenir le service de la dette, lorsque les taux d’intérét réels sont de
10 % et le rapport dette/PIB de 50 %, est réalisable, a condition qu’un
taux de croissance élevé soit maintenu. Dans le cas contraire, le rapport
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dette/revenu atteint des proportions alarmantes. Ainsi une interruption
de la croissance, méme de courte durée ou peu accentuée, peut conduire
a une perte de confiance de la part des investisseurs et faire basculer ces
économies dans la catégorie insolvable.

Certains considéreront que 'apport d’investissements directs étran-
gers (IDE) est une solution pour sortir de cette impasse, les IDE ayant
permis aux flux de capitaux de perdurer face au probleme des turbulen-
ces financiéres dans la seconde moitié des années 1990. Mais le fait est
que les sociétés privées qui envisagent de recourir aux IDE ont besoin
d’un taux de rendement encore plus élevé que celles qui réalisent des
placements de portefeuille, témoignant a quel point elles empéchent
leurs fonds de circuler'®. Ainsi, un ralentissement de I’économie ou une
situation de crise politique latente peuvent-ils conduire les entrées
d’IDE a se tarir brusquement, précipitant la survenue d’une crise dans
un pays qui doit gérer le déficit de ses comptes courants et compte sur les
entrées d’'IDE pour financer ce déficit. Méme si la gestion des excédents
de comptes courants minimise ces risques (c’est-a-dire en n’empruntant
pas a Pétranger et en investissant moins que la population locale
n’épargne), on ne peut s’empécher de la considérer comme un phéno-
mene pervers étant donné que cette politique ne modifie en rien le faible
rapport capital/travail et le faible revenu par habitant.

Non seulement les marchés émergents, cherchant a avancer 4 marche
forcée en important des capitaux, ont-ils une faible marge d’erreur, mais
ils ont également peu de choix face a 'application d’actions correctives
lorsque la situation se dégrade. Un relichement de la politique moné-
taire ne peut qu’aggraver les problemes de soutenabilité de la dette pour
les banques et les entreprises dont la dette est libellée en devises étran-
geres. Par ailleurs, un durcissement exagéré de la politique monétaire
causera des problemes aigus, étant donnée I'asymétrie des échéances
apparaissant sur les bilans des banques et des entreprises. Un relache-
ment de la politique budgétaire est totalement inenvisageable, puisque
les investisseurs désirent que la confiance soit restaurée, tandis qu'un
resserrement de la politique budgétaire afin de réduire le déficit financier
ne fait que diminuer davantage les perspectives de croissance en faisant
baisser la demande globale. L'imposition aux électeurs de restrictions
supplémentaires est susceptible de saper le soutien politique au gouver-
nement et, par la-méme, de miner la confiance des investisseurs au lieu
de la restaurer. Ainsi les outils a la disposition des économies avancées
subissant un ralentissement de leur croissance et confrontées a des
difficultés financiéres ne sont-ils purement et simplement pas applica-
bles aux marchés émergents. C’est pourquoi la détérioration du systeme
économique et financier dans les marchés émergents s’intensifie de
maniére inquiétante sous forme de crise.
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Le conseil couramment donné aux marchés émergents se retrouvant
pris dans un tel bourbier est de « rester tranquille et prier pour que les
choses s’arrangent ». Ceci ressemble tout a fait aux conseils d’un
médecin disant a son patient atteint d’un cancer que la meilleure chose
qu’il ait & faire est de prier pour une rémission. Ce n’est certes pas le
genre de conseil constructif qu'un malade espére entendre de la bouche
de son médecin. Tout ceci pour rappeler que les Institutions financieres
internationales ne peuvent étre satisfaites de leur travail. Elles auraient
pu mettre au point des plans d’urgence et des programmes de traitement
au profit des marchés émergents présentant des symptdmes génants.

Le seul remede durable est le développement financier, qui permet
aux pays concernés de financer des projets d’investissement a long terme
en émettant des obligations a long terme, limitant ainsi les problemes de
fragilité dus a 'asymétrie des échéances, et en empruntant a 'étranger
dans leur propre monnaie, limitant ainsi les problemes de fragilité dus a
la disparité des monnaies''. En outre, c’est le développement financier
qui permet aux économies avancées de réagir par un réajustement
stabilisateur dans le cadre de leur politique monétaire et budgétaire
lorsque la croissance commence a se ralentir, empéchant par la-méme
une détérioration supplémentaire des conditions financieres. Lorsqu’une
crise financiére a menacé les Etats-Unis en 1998, la revue 7ime Maga-
zine a publié une couverture célebre décrivant Alan Greenspan, Robert
Rubin et Larry Summers comme « le comité appelé a sauver le monde ».
Ceci sous-entendait que leurs recours en tant qu’experts a la politique
monétaire et budgétaire de leur choix empéchaient les conditions finan-
cieres aux Erats-Unis d’évoluer vers une spirale infernale. Le point de
vue actuel est que le crédit d’une telle politique est attribuable, non pas
a ces importants décisionnaires entrés en fonction a une époque récente,
mais 4 leurs nombreux prédécesseurs, dont beaucoup sont restés anony-
mes, et qui étaient en charge de la politique de croissance et de
développement des marchés financiers américains.

La recette du développement financier n’est pas gardée secrete. La
promotion d’une politique de développement financier requiert, entre
autres ingrédients, de renforcer le contréle prudentiel, les droits des
actionnaires, 'autorité de la loi et la politique macroéconomique. Ainsi
n’existe-t-il aucun mystere autour du programme a suivre pour que les
marchés émergents puissent aller de I'avant.

Le développement des marchés financiers constitue un travail de
longue haleine. Ceci a conduit certains observateurs comme George
Soros en 2002 4 recommander l'octroi de subventions de la part du
secteur public et la création d’agences gouvernementales en vue de
Pextension des préts hypothécaires et d’autres formes de micro-crédit.
Ceci en a également incité d’autres & recommander I'internationa-
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lisation des systémes bancaires comme un moyen de relancer le proces-
sus du développement financier. Bien que de telles mesures puissent a la
limite s’avérer utiles, I'expérience montre qu’il n’existe pas de raccourcis
viables. Le développement financier nécessite du temps et de la patience.
Il n’y a pas & tergiverser a ce sujet. Tant que les marchés émergents
n’auront pas réussi a avancer de maniere significative sur ce chemin, ils
ne pourront se libérer du spectre de la crise.

NOTES

1. Voir rapport du G10 (1996).
2. Voir les deux rapports sur ce processus par Kenen (2001) et Eichengreen (2002a).

3. A Hong Kong, ces circonstances exceptionnelles comprennent le fait que la démocratie pluraliste ne
régne pas sur ces territoires, épargnant ainsi aux autorités monétaires de Hong-Kong toute pression
politique les incitant & poursuivre d’autres objectifs politiques, tandis qu’en Estonie, la politique monétaire
est tout enti¢re subordonnée a I'objectif accepté par la population de rejoindre 'Union européenne et
d’adopter I'euro.

4. Voir Eichengreen (2002b) pour obtenir des renseignements probants a ce sujet. Des positions de bilan
plus solides peuvent expliquer pourquoi les monnaies dans les pays asiatiques semblent flotter plus
librement que leurs équivalents en Amérique Latine (voir Hausmann, Panizza et Stein, 2000). Cependant,
méme dans certaines parties de ’Amérique Latine, au Mexique et au Brésil par exemple, des signes évidents
de flottement plus libre apparaissent.

5. Cette fourchette a ainsi atteint 7,5 % (valeur mesurée d’une limite a I'autre) a la fin décembre 2001,
15 % 2 la fin juin 2002, et 22,5 % a la fin décembre 2002.

6. Linterprétation de cette situation par les équilibres multiples est formalisée par Eichengreen et Jeanne

(2000).

7.Alafin del'année civile 2001, la proportion de la dette par rapport au PIB avait atteint 50 %, alors qu’elle
était de 35 % quatre ans auparavant.

8. Voir 4 titre d’exemple Demirguc-Kunt, Levine et Min (1998).

9. Ceci apparaissait également clairement en Turquie, ot les banques, sous I'effet de la pression croissante
de la concurrence ont di se battre bec et ongles pour survivre. Quelques banques de taille moyenne ont
adopté une position caractérisée par un fort levier financier en anticipation d’un abaissement supplémen-
taire des taux d’intérét, ces attentes ayant été finalement trompées par le retard enregistré dans le programme
de privatisation et par les inquiétudes exprimées quant au déficit en hausse des comptes courants.

10. A titre anecdotique, les faits témoignent de ce que les auteurs d’investissements écrangers directs ont
besoin d’un taux de rendement de I'ordre de 20 4 30 %.

11. Sur ce point précis, les lecteurs ne manqueront pas de remarquer que j’ai été fortement influencé par
ma collaboration avec Ricardo Hausmann (Eichengreen et Hausmann, 1999).
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