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D'ETUDES PROSPECTIVES
ET D'INFORMATIONS
INTERNATIONALES

QUELLES STRATEGIES DE STABILISATION EN ASIE ?

A I'heure oii les comparaisons avec la crise des années trente vont bon train, il n’est pas inutile de revenir sur la situation des pays
asiatiques, qui ont les premiers subi la vague d'instabilité actuelle. L’enchainement des événements qui les ont entrainé dans la réces -
sion est maintenant relativement bien analysé. Les raisons de I'échec des premiers plans d’action internationaux sont-elles aussi
mieux connues. Et depuis le début de I'année, deux étapes importantes ont été franchies : les marchés des changes ont retrouvé une
certaine stabilité, sans laquelle il était vain d’espérer la moindre amélioration ; et, dans les pays les plus durement touchés par la
crise bancaire, le processus de reconstruction du systéme financier est entamé. Il reste que la relation de crédit entre les entreprises et
les banques est partout profondément entamée, et que la restaurer en profondeur demandera du temps. Dans Uintervalle, la commu -
nauté internationale, si elle veut éviter de nouvelles contagions, a clairement intérét a soutenir 'effort important que ces pays

auront a mener pendant plusieurs années pour stimuler leur demande interne.

L'échec de la stratégie initiale

Depuis un an, un consensus s'est établi sur une
description des enchainements immédiats de la crise en
Asiel. Pour résumer, celle-ci apparait comme une
conséquence a moyen terme de l'entrée massive de
capitaux a court terme, dans des systémes bancaires
fragiles et mal régulés, cela dans un contexte d'ancrage
des monnaies régionales sur le dollar et de politiques
monétaires relachées dans le G7, en particulier au
Japon. Le déclenchement de la crise a résulté alors de la
conjonction de plusieurs éléments : entre autres,
l'appréciation du dollar depuis 1995, l'accentuation de la
crise japonaise et l'émergence de problemes sérieux
d'allocation du capital dans ces économies émergentes
-bulles immobiliéres et boursiéres, surinvestissement,
dégradation des conditions d'exploitation des banques.
Dés les premieres dépréciations de juillet et aofit 1997,
la réévaluation du service de la dette privée en devises,
jointe a des taux d'intérét tres élevés sur le crédit en
monnaie nationale, se sont traduits par une
détérioration brutale de la solvabilité des entreprises et
des banques. A partir de l'automne, une crise de
liquidité aigué, 1'accélération des retraits de capitaux
internationaux et la croissance rapide des préts non-
performants ont conduit a des crises bancaires ouvertes,
accompagnées parfois de paniques de déposants.

Au-dela de cette trame maintenant bien connue, une
question tres débattue porte sur le réle joué par le
FMI dans la gestion de la crise, voire dans son
alimentation. Pour cette institution, une grosse perte
de crédit était inévitable des lors qu'elle avait mobilisé
des masses financiéres sans précédent (prés de 120
milliards de dollars en tout), sans résultat convaincant.
De maniere plus radicale, beaucoup d'analyses ont mis
en question a la fois la stratégie mise en ceuvre et le
diagnostic qui la fondait : le FMI aurait développé une
analyse principalement macro-économique de la crise,
fondée sur sa longue expérience latino-américaine,
alors que depuis un an, en Asie, la crise est surtout
micro-économique.

L'analyse des programmes du FMI ne confirme pas
I'idée d'un tel "contresens latino-américain". La
stabilisation des systémes bancaires était bien I'objectif
principal d'une stratégie qui, des juillet 1997,
s'articulait autour de trois types de mesures : un
programme large de restructuration et de
recapitalisation bancaire ; des mesures de compression de
la demande interne ; enfin, la mobilisation de ressources
financieres massives, venant principalement a l'appui des
réserves de change. En fait, l'originalité principale de cette
stratégie, au moins dans ses principes, était de reposer sur

1. Voir “La crise financiére en Asie”, La Lettre du CEPII, n°161, octobre 1997.



I'annonce de plans de resolvabilisation rapides et tres
crédibles des systémes bancaires, utilisée comme un signal
pour bloquer immédiatement la crise de liquidité,
porteuse d'un risque systémique. Ce dernier devait donc
étre évité, non par l'action du préteur en dernier ressort
domestique - la Banque centrale mais grace a un retour
rapide des capitaux internationaux, qui validerait ex post la
cohérence du programme2 Sans doute le FMI comptait-il
aussi sur une certaine ré-appréciation nominale des taux
de change, qui aurait rendu les restructurations plus
faciles et plus crédibles, tout en atténuant la pression d'un
policy mix tres restrictif.

Pour que cette stratégie réussisse, il aurait fallu pour le
moins qu'a court terme, avant que la restructuration ait
été réalisée, la stabilité des systémes bancaires ait pu étre
préservée : continuité des paiements, bon fonctionnement
du marché interbancaire, confiance des déposants. Or, sur
tous ces points, un dérapage parfois violent s'est amorcé
des les premiers mois, voire les premieres semaines qui
ont suivi le décrochage des taux de change. Ceci a
d'emblée signé I'échec des stratégies initiales de
stabilisation. En Indonésie, notamment, la trajectoire de
la panique a été entierement parcourue en deux mois et
demi, entre la fermeture mal gérée de seize petites
banques, le 2 novembre, et la fuite généralisée devant la
monnaie qui, dans la premiére quinzaine de janvier, a
atteint a la fois le marché de change et le marché des
biens réels. Cette impuissance face a la crise a
certainement été accentuée par la confusion politique qui
a dominé la période, comme par des erreurs de pilotage
parfois importantes, et dont le FMI n'a peut-étre pas
toujours été absent.

Ce constat pessimiste est confirmé par la faible efficacité
du préteur en dernier ressort, lorsqu'il a été mobilisé. En
effet, allant a 1'encontre des demandes initiales du FMI, la
Thailande et 1'Indonésie ont injecté en vain des ressources
trés importantes dans leurs systémes

pour stériliser ces injections vont grever longtemps les
finances publiques ; en Indonésie, elles sont la cause
principale de la tres forte inflation observée depuis
janvier.

Dans ce contexte, une question reste ouverte : l'action
d'un préteur en dernier ressort international, intervenant
sur le marché des changes pour tenter de bloquer un des
facteurs les plus puissants de la panique, aurait-elle pu
étre efficace ? Ceci revient a demander si une meilleure
maitrise des évolutions de change aurait permis de mieux
controler les facteurs internes de la crise, ou si, comme
on tend a le croire, la fragilité initiale des systémes
bancaires était telle que tout sauvetage était devenu
rapidement impossible, peu aprés les premiers chocs de
juillet et aofit.

Quelle voie de sortie de crise ?

Depuis la fin de 1997, le blocage du crédit reste le nceud
de la crise en Asie, qu'il concerne une large partie du
systéme bancaire, comme en Thailande et surtout en
Indonésie, ou bien qu'il prenne, comme en Corée et en
Malaisie, la forme d'un credit crunch (rationnement du
crédit) trés sévére, bien que sans rupture large de la
discipline de paiement. Ainsi, l'effondrement de l'activité
s'explique certes en partie par un policy mix initialement
trop serré, mais surtout par la paralysie du systeme
bancaire : contraction brutale du crédit, extréme difficulté
a financer le commerce extérieur, gel du fonds de
roulement de nombreuses firmes lors des faillites
bancaires. Il est vraisemblable aussi que le relevement des
taux d'intérét n'a fait qu'accentuer des situations de
détresse financiere parfois visibles depuis 1996 (Thailande,
Corée). En effet, dans des pays ol les entreprises
présentent des ratios moyens d'endettement tres élevés,
toute hausse des taux d'intérét se traduit par un

bancaires, au moins jusqu'en novembre
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2. Ceci, en revanche, rappelle la logique des programmes de stabilisation macroéconomique a ancrage externe, ol la "reliquéfaction” de l'économie est

obtenue par des entrées de capitaux non-stérilisées.



prélevement brutal sur leur cash-flow ; si au méme
moment l'activité ralentit brusquement et si le crédit
devient rare, on risque d'observer d'abord des faillites
massives d'entreprises viables, puis une rupture plus large
de la discipline de paiement.

Aujourd’hui, la remise en fonctionnement
des systémes bancaires est un préalable
@ une reprise de I'activité.

Elle suppose d'abord que 1'on partage les pertes en capital
accumulées dans 1'économie, entre les banques, les
déposants, les entreprises, leurs créanciers et 1'Etat.
Liquider les agents non-viables et restructurer le bilan des
autres (rééchelonnement, échange de dette contre actions,
réduction de service de la dette, etc.) est la condition
pour que la compétitivité des actifs réels, renforcée par les
dévaluations, permette de restaurer la rentabilité
financiere de 1'offre, sans laquelle il n'y aura pas de
reprise forte. Comme en juillet 1997, cet enjeu reste au
centre de toute stratégie de sortie de crise.

Comparée a celle qui prévalait au moment des premiers
programmes du FMI, la situation actuelle est différente :
non seulement 'activité a chuté, mais surtout, dans deux
pays au moins, le systeme de crédit a été completement
détruit par les paniques bancaires. Il faut donc non
seulement reconstruire les agents, mais aussi remettre en
fonctionnement le marché du crédit lui-méme, ce qui pose
des problemes microéconomiques délicats et largement
inédits. Ainsi, en Thailande et a fortiori en Indonésie, il
est impossible, depuis un an, de savoir si une entreprise
qui ne sert pas ses crédits est insolvable, si elle est
seulement illiquide parce que ses clients ne la payent pas,
ou enfin si elle refuse de payer bien qu'ayant les
ressources nécessaires. Tres dangereux a moyen terme,
pour chaque agent comme pour l'économie dans son
ensemble, ce dernier comportement est rationnel dans
limmédiat : actuellement, il est peu probable que si une
entreprise acceptait de normaliser sa situation financiere,
elle obtiendrait un renouvellement de ses crédits. Elle
risquerait seulement de devenir moins liquide, moins a
méme de maintenir son activité, et beaucoup plus
vulnérable dans un environnement instable, oil le contrdle
du cash reste de loin le principal critére de survie. Ceci vaut
aussi pour les banques, ce qui explique pourquoi elles ne
reprétent pas : le risque en serait trop élevé, en l'absence
d'information sur la situation réelle des entreprises.

L'enjeu est donc que les recapitalisations massives des
banques soient un levier pour rompre ces situations de
jeu non-coopératif. Pour cela, il faut que créditeurs et
débiteurs acceptent de négocier, délivrent leur
information privée (leurs vrais livres de comptes) et
trouvent des compromis qui partagent les cofits et les
bénéfices d'une restructuration.

La nécessité de politiques
budgétaires actives

Dans ce contexte de l'apres-panique, 1'évolution des
derniers mois permet d'identifier trois étapes vers une
remise en route progressive du marché du crédit :

B dans un premier temps, la priorité était de stabiliser le
taux de change, afin de pouvoir donner une valeur stable
a la dette en devises de chaque agent. Tant que la
contrepartie en monnaie nationale de ses obligations
pouvait varier de 15 ou 20% d'un mois sur l'autre, il était
absolument impossible d'évaluer la solvabilité d'une
entreprise ou d'une banque, et donc ses chances de survie.
A posteriori, cet objectif de stabilité du change apparait
comme la principale justification des politiques de taux
d'intérét élevé ; l'annonce d'une garantie compleéte des
dépodts bancaires par 1'Etat a également contribué a cette
premiére stabilisation. En général, cette premiere étape est
acquise depuis février ou mars 1998 (voir graphique).

W sur cette base, la priorité est ensuite de reconstituer
une information minimale sur le bilan des différentes
banques, dont beaucoup sont de fait sous le controle
direct ou indirect des pouvoirs publics. Ceci demande une
trés large mobilisation de compétences techniques, dont
une bonne partie est fournie par les organisations
multilatérales. L'objectif est de pouvoir a nouveau
différencier les banques selon leur niveau de solvabilité, et
d'estimer les éventuels besoins de recapitalisation de
chacune d'elle. Ceci est la condition pour engager les
liquidations et restructurations. L'Indonésie est entrée
lentement dans cette phase pendant 1'été 1998.

B enfin, la troisieme étape consiste a répéter la méme
opération sur le plan de la relation entre les banques et
les entreprises : livrer l'information, liquider les agents
condamnés, restructurer la dette et la structure de
propriété des autres, relancer l'activité. Une loi de faillite
efficace, associée & des procédures de saisies d'actifs, est
alors un moyen important pour conduire créanciers et
débiteurs a la table de négociation. Depuis l'annonce d'un
programme bancaire relativement bien accueilli, a la fin
juillet 1998, la Thailande est en situation d'entrer dans
cette troisieme phase : le fait que les meilleures banques
thaies soient devenues surliquides depuis quelques
semaines, mais refusent de préter leurs ressources
excédentaires, par manque d'information sur les
emprunteurs, en montre bien la nécessité. La Corée et la
Malaisie, qui ne sont pas passées par des phases de crise
ouverte, sont dans des situations comparables de credit
crunch depuis le début de 1'année : pour elles aussi, le
financement des pertes et la reconstitution de
l'information restent les priorités de I'heure.

Une fois acquise cette phase de consolidation, I'enjeu a
moyen terme des restructurations sera de réécrire la regle
du jeu entre les banques et les entreprises. Cette
"transition microéconomique” devra infléchir la



rationalité des entreprises, qui ont toujours eu tendance a
privilégier le chiffre d'affaires sur le profit, mais aussi
modifier aussi le comportement des banques : la fin de la
garantie implicite accordée auparavant a une large partie
de leur portefeuille donne désormais une importance
stratégique a l'information privée, et demande en outre
que, sur cette base, elles apprennent a discriminer par les
prix leurs risques d'investissement. Or, dans ce domaine,
l'apprentissage risque d'étre long. Pour I'accélérer, une
option qui a fait ses preuves dans de nombreuses
économies est-européennes ou latino-américaines, est de
céder certaines grandes banques locales a des institutions
étrangeres susceptibles d'injecter rapidement du capital et
du savoir-faire technique. Les bénéfices potentiels d'une
remise a niveau de l'industrie financiére ne sont pas
seulement microéconomiques et privés : c'est bien la
reprise économique qui est en jeu.

En effet, si ce processus n'avangait que lentement, il y
aurait un risque sérieux que la situation actuelle de eredit
crunch ne pése pendant plusieurs années sur la croissance,
notamment dans les secteurs non-exportateurs. Dans un
tel environnement, l'instrument monétaire n'a qu'une
une baisse des taux d'intérét ne suffit
pas a relancer la demande finale. On peut craindre alors

efficacité réduite :

que le marasme interne ne se prolonge lui aussi pendant
plusieurs années. L'enjeu est important, tant pour les pays
concernés que pour l'ensemble du monde : une reprise
adossée uniquement sur les exportations multiplierait en
effet les risques déflationnistes a 1'échelle mondiale. Elle
risquerait notamment d'entrainer une "exportation de la
crise” vers d'autres zones émergentes - Amérique Latine et
Europe de I'Est- a la fois par des effets volumes (part de
marché) et par des effets prix (termes de 1'échange).

I1 sera donc probablement nécessaire de trouver des
moyens de soutenir la demande interne en attendant la
fin des restructurations. Dés lors que l'assainissement du
secteur financier est en cours, il peut étre légitime
d'utiliser pour ce faire une politique budgétaire active et
bien ciblée. L'exemple japonais montre bien que la tache
est difficile : il ne s'agit pas, comme au Japon, d'injecter
largement de l'argent public dont l'utilisation est mal
contrdlée, mais d'investir dans des projets viables et utiles
a long terme. Une telle politique parait seule susceptible
d'accompagner la sortie de crise en Asie. Elle poserait
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