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La crise asiatique : Quel cheminement de la confiance a la défiance?

LA CRISE ASIATIQUE:
QUEL CHEMINEMENT DE LA CONFIANCE
A LA DEFIANCE ?

Nezha Lahrichi

"L'esprit le plus élevé doit raisonner comme un archer :
s'il @ manqué sa cible, il s'en retourne et cherche en lui
la raison de son échec”.

CONFUCIUS

INTRODUCTION

L'analyse de la crise asiatique pose un probleme méthodologique tant
ses origines sont multidimensionnelles et imbriquées et ses causes et effets
mélés et enchevétrés. 1l y a au moins deux fagons differentes d'examiner les
facteurs explicatifs de cette crise.

La premiere consiste a dégager les causes globales et différenciées
puisqu'il s'agit, dans cette région, de l'application d'un systeme qui, en
déjouant les préceptes du libéralisme, a combiné avec succes protectionnisme,
planification, concurrence et efficacité. Quant aux variantes nationales. elles
sont lides a des facteurs historiques, géographiques et aux compromis
politico-€conomiques.

La deuxiéme démarche s'articule autour des causes circonstanciclles,
immédiates et des origines structurelles qui touchent aux ressorts profonds du
développement du pole le plus dynamique de la plancte.
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Les turbulences mondtaires et financieres. gui ont donné licu au plus
erund plan de sauvetage de l'histoire impliquant gouvernements de pays
riches. institutions financiéres nationales et internationales, autorisent d'oser
interroger les deux démarches. Une telle entreprise. non seulement dépasse le
cadre d'une communication mais nécessite le recul nécessaire a loute analyse
qui se propose de dépasser le phénomene de mode en €vitant une espece de
manichéisme opposant miracle et mirage.

Comme le précise la réflexion de Paul Valery. "ce qui est sinple est

fanx mais ce qui est compliqué est inutilisable”. Notre texte tente. avec tous

les risques que cela comporte, de surmonter ce double obstacle en optant pour
une voie intermédiaire qui combine les éléments conjoncturels et structurels
tout en rendant compte des dynamiques a l'oeuvre dans certains pays pour

tester quelques hypotheses globales.

I- LES FACTEURS FAVORISANT LA DIFFUSION DE LA
CRISE A L'ENSEMBLE DE LA REGION

Le modéle de développement régional impliquant des liens
commerciaux puissants entre les pays asiatiques d'une part, la financiarisation
récente et accrue de ces pays. dynamique potentiellement déstabilisante
d'autre part. permettent d'approcher le phénomene de contagion qui

caractérise la crise asiatique.

1- Un modele régional de développement auto-entretenu

Durant la premiere moitié de cette décennie, I'essentiel de la littérature
relative aux €volutions des pays zlsialliqucs;m ¢tait consacré a vanter leur
sucees économique ct a essayer de cerner les clés du miracle de la région en
soulignant les particularismes nationaux qui ne compromettent pas,
cependant. I'idée d'un mode de développement commun.

Tous les pays concernés, Japon, Hong Kong, Corée du Sud, Singa-
pour. Taiwan, Indonésie, Malaisie, Thailande, ont fait depuis le début des
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annces 600 Fexpérience d'une Forte croissance avece touiclois des suceds
mcgalds. Les bases de cetle expansion ont été identilices: il s'agit d'une
transittion démographique rapide. d'un développement accéléré de
lagriculture. d'une accumulation puissante du capital humain et physique.
d'une straégic de croissance extravertie, de politiques macro-économiques

“orthodoxes”™ prudentes mais flexibles (maitrise des délicits publics. dettes

Smternes et externes supportables en termes du PIB. pas de surévaluation

politique du taux de change) et enfin une productivité des tacteurs élevée.
Comme nous le verrons. ce dernier facteur est au coeur des analyses
scepligues quant & [avenir & moyen terme des pays de la région.

Les résultats de cette option de développement sc sont traduits par des
performances commerciales durables @ le taux de croissance annuel des
exportations asiatiques a atteint. durant preés de deux décennies un niveau qui
dépasse celui du commerce mondial. Simultanément. lec commerce intrazonc
se développait renforcant une intégration régionale spontanée, sans étre
stimulée par des institutions ad hoc.

[nittalement structurée par le role central du Japon. l'intégration
ré¢gionale se londe. « priori, sur une division du travail classique reposant sur
les avantages comparatils de chacun des participants : les pays les plus
développés caractérisés par leur maitrise technique ct un codit relatif du capital
plus laible, fournissent les biens d'équipement et contribuent a
Findustrialisation des pays moins avancés. Ceux-ci. bénéficiant de codts du

travail plus faibles. se spécialisent dans les biens de consommation a moindre

valeur ajoutée. La constitution de ce pdle de croissance laisse ainsi supposer

qu'elle se fonde sur des complémentarités claires.

Le Japon. qui fut le premier miracle saisissant par son ampleur et son
dynamisme, a ¢t€ et demeure un acteur essentiel au développement de la zone
par ses importations et des exportations. L'intensification du commerce s'est
produite avec les seuls NPI (nouveaux pays industrialisés) lesquels ont
industrialisé les économies du deuxieme cercle. Les pays les plus performants

sont ccux qui ont percé le plus rapidement sur les marchés qui leur sont
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immdédiatement supérieurs: c'est le cas de la Thatlande et de la Malaisie
contrairement a I'Indonésie et aux Philippines : le marché régional sert de base
et de terrain d’apprentissage.

La zone Asic sc proposait d'expérimenter un développement
commercial quast auto-entretenu par cercles concentriques. Cette forme de
croissance stimulée par des délocalisations intra zones devait., a terme.
permetire d'intégrer les pays les moins avancés d'Asie. accréditant lentement
I'idée d’'un bloc homogéne. La deuxieme génération fut celle des "tigres”
(Malaisie. Indonésie, Thailande) qui suivit le méme parcours de l'exportation
du textile a I'électronique.

Le décollage asiatique a été¢ admis puisque ces pays, dont le
développement a été facilité, a l'origine, par la présence de matieres
premieres. pétrole cn Indonésie, caoutchouc et étain en Malaisie s'appuya
rapidement sur une véritable diversification industrielle. En outre, l'essor de
la région a ¢té facilité par sa capacité a drainer des capitaux mondiaux ; la
montée en puissance des marchés financiers. notamment ceux des pays les
moins avancés, constituent une innovation dans ce modéle de
développementm: le marché mondial a ainsi validé les stratégies retenues.
L'Asie ¢tait considérée comme ayant opéré le rattrapage économique de
I'Occident a travers des mécanismes qui avaient permis, aprés guerre, aux
pays d'Europe et au Japon de rattraper les Etats-Unis. Cette dynamique de
I'émergence d'un nouveau pdle économique est-elle remise en cause pour le

moment ?

Des facteurs conjoncturels comme l'appréciation du dollar depuis le
second trimestre 1995 et le ralentissement de la croissance dans la zone OCDE
ont mis en évidence la vulnérabilité des économies asiatiques aux chocs
extérieurs. en posant les limites d'une stratégie de croissance extravertie et de

son rythme €levé ainsi que les risques d'une financiarisation accélérée.
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2- Une financiarisation accrue ou les germes de l'instabilité

Les flux de capitaux longs a destination des pays en développement se
sont considérablement accrus et profondément transformeés depuis le début de
la décennie 90. Avec une progression moyenne de pres de 20% par an, leur
volume atteint plus de 300 milliards de dollars en 1997 dont 85% sont
imputables a des créanciers privés. Cette modification des translerts
imternationaux d'épargne est allée de pair avec la globalisation financiére.
Avant 1980, l'essenticl des financements internationaux passail par
l'intermédiaire du systéme bancaire. La montée des déficits américains et la
crise de la dette des pays en développement font basculer le systéme financier
international dans une logique de finance directe et planétaire : les grands
acteurs du jeu financier préferent s'endetter ou placer leurs capitaux sur le
marché des titres, technique plus souple et moins cofliteuse grice a la
suppression du cofit de l'intermédiation.

La nature des capitaux qui s'inscrit dans une logique Nord-Sud s'est
ainst modifiée : plus d'investissements directs c'est-a-dire des flux non
générateurs de dettes (45%) et de placements cn portefeuille de titres (38%) et
moins de crédits des banques commerciales. Ces flux privés sont concentrés
sur quelques pays récipiendaires qui présentent un potentiel de croissance :
quatre pays asiatiques font partie des six qui ont capté pres de 60% des fonds
privés, la Chine. I'Indonésie, la Malaisie et la Thatlande.

Comment expliquer l'irrésistible attraction financiére asiatique?

La capacité de la zone Asie a drainer des capitaux semblait solide car
les besoins de financement étaient estimés a des niveaux trés élevés que
I'épargne régionale ne pouvait satisfaire malgré I'importance de ses taux. En
1995, la Banque Asiatique de Développement avait avancé le chiffre de 1000
milliards de dollars d'investissements pour une décennie.

L'Asie "involontairement vertueuse" a drainé des entrées massives de
capitaux potentiellement destabilisants qui nécessitent une aptitude 2 les gérer ;
les outils de gestion de ces flux de capitaux sont de deux ordres :
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-Une politique monétaire permettant d'agir sur les sources domestiques
de création monétaire pour stériliser partiellement les entrées de capitaux,
contrecarrer les pressions inflationnistes et pour éviter une appréciation du
taux de change pénalisante pour la poursuite du développement des
exportations.

- Une situation économique saine conformement aux critéres retenus
par les marchés financiers pour sanctionner ce qui est considéré comme
crreurs de politique ¢conomique.

L'appréciation des économics a travers une grille de lecture
occidentale fait des déficits internes el externes des indicateurs phares qui
peuvent provoquer un retournement des anticipations sur les perspectives
macro-¢conomiques et produire un brutal retrait des capitaux investis. Ce fut
en particulier le cas de la Thailande par laquelle la crise arriva. Ce n'est pas un
hasard : elle illustre les déséquilibres et les dysfonctionnements existants dans
certaines ¢conomies de la région qui accréditent la these de la sanction des

marchés financiers.

[I- LES TURBULENCES MONETAIRES :
LES CAUSES CIRCONSTANCIELLES DE LA CRISE

La montée du raux de change du dollar a servi de détonateur au
déclenchement de la crise monétaire en portant atteinte au mécanisme de
détermination de la valcur externe des monnaies nationales. En effet. la
plupart des monnaics de la zone ont adopté. & la fin des années 80, un
svsteme de change quasi fixe d'accrochage au dollar, ou a un panier de
monnaic composé a plus de 80% de dollars, avec une marge de fluctuations
plus ou moins large sclon les pays. Ce systéme a bien fonctionné jusqu'au
milieu de I'annde 1995, date de I'appréciation de la monnaic américaine, et a
assuré la stabilité des changes pour les exportateurs et les investisseurs
Clrangers : les placements cn portefeuille ont particulierement été attirés par le
différenticl de taux d'intérét avec les placements américains en l'absence du

risque de change.
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Ce systeme d'ancrage des devises asiatiques sur le dollar est possible
ant que les valeurs du dollar et. par conséquent, du yen japonais sont stables:
or au courant de 1993, 'appréciation du dollar, liée au relévement des taux
d'intérét par les autorités monétaires américaines obsédées par la lutte contre
Finflation. a impliqué la baisse de la valeur du yen d'une part et une
surévaluation des monnaies asiatiques, d'autre part. Celles-ci ne pouvaient
pas suivre le dollar dans sa hausse car les pays asiatiques sc trouvaient dans
un cyele conjoncturel de déclin : ralentissement des exportations. baisse de la
profitabilité des entreprises, tassement de l'investissement. etc...

La baisse de la valeur du yen. qui entame la compétitivité des pays
arrimés au dollar, est liée en premier licu aux récurrentes tensions avec les
Etats-Unis au sujet du surplus de la balance des paiements courants du Japon
et louverture de son marché aux produits américains notamment ; ellc est due
en sccond lieu 2 la stratégie monétaire du Japon basée sur une politique
d'argent quasi gratuite &

Le recul de la compétitivité-prix des pays de 'ASEAN. a l'origine de
leurs difficultés commerciales. sexplique également par la dévaluation de la
monnaie chinoise. Celle-ci est intervenue au moment ol le yen, qui jusque-la
avait é1¢ fort par rapport au dollar et donc aux monnaics asiatiques. atteignant
son sommet et commenga A s'affaiblir. Les devises de la région €taient donc
enfermées dans cette tenaille yuan et yen. La baisse de la valeur de la devise
chinoise de prés de 40% en 1994 s'est traduite par la croissance des
exportations de I'empire du milicu de 35% en 1994, et dc 25% en 1995
affectant les pays voisins qui ont une industrie 4 fort contenu en main

Toeuvr (3
aocuvre s

La hausse du dollar détériore mécaniquement la compétitivité des pays
exportateurs dont la monnaie y est rattachée et {ragilise la coordination tacite
des politiques de change asiatiques visant a suivre les évolutions du dollar ;
clle a accru 'incitation pour chaque pays a renoncer a son ancrage sur le
dollar et & travers lui. sur les autres monnaies de la région. Ce décrochage a
amené la cascade des dévaluations compétitives. Si les attaques spéculatives
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avaient, au départ, pour objet de corriger des situations de surévaluation
manifeste de change, elles se sont précipitées par la suite car les opérateurs de
marché ont perdu I'éclatement du systeéme de quasi-changes fixes de la région
asiatique. '-

La crise est partie de la Thailande, ol les autorités mon€taires, apres
avoir engagé pres de 17 milliards de dollars de leurs réserves de change pour
soutenir la partie du baht, ont dd renoncer a maintenir le change fixe avec le
dollar le 2 juillet 1997 sous la pression des marchés financiers et du fonds
monétaire international. Le baht s'est effondré entrainant dans sa chute
I'ensemble des devises de la région. Le remboursement des préts souscrits en
dollars devenait alors trop cofliteux suite a la dévaluation du baht, le systeme
bancaire est ébranlé, les faillites se sont multipliées, les cours des sociétés ont
chuté : la crise monétaire est devenue boursiére .

En définitive, la crise qui a affecté les pays asiatiques s'est €tendue de la
monnaie & la finance et s'est généralisée a I'ensemble de la région mettant a
mal la coopération monétaire, facteur de cohésion et d'intégration de ces pays.
Si les germes d'une crise monétaire tels qu'ils sont identifi€s par la théorie
économique étaient présents, a des degrés divers, dans les pays de ' ASEAN,
ils ne justifient pas pour autant sa violence et ses effets démesurés. La
question pertinente n'est pas tant l'effet d'une donnée sur la valeur
fondamentale d'une monnaie ou d'un titre que l'interprétation que le marché

en donnera.

III- LES CAUSES SUPPOSEES STRUCTURELLES
DE LA CRISE

Les origines de la crise ne peuvent se résumer a une surévaluation des
changes et il est admis par de nombreux "experts" que la crise financiére est la
résultante de causes structurelles. Celles-ci sont identifiées a travers une grille
de lecture de la théorie néoclassique. Ce n'est pas tant cette question qui est
I'objet de notre propos méme si elle est fondamentale et pose le probleme de
la "régulation" d'économies ayant eu une trajectoire spécifique, mais le
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retourncment étonnant des analyses qui ont fait du "miracle” un "mirage”. En
particulier, la Banque Mondiale a décortiqué ce miracle et en a tiré des
préceptes applicables 2 tous les pays dont le développement est a la traine .
cxplicitant les "stratégies intclligentes de développement”.

Apres la crise, c'est la politique de régulation et de contrdle ‘) qui est
mise en cause aprés avoir dégagé les raisons macro-économiques des
turbulences monétaires. Occulté par les questions financiéres, le débat sur la
croissance et le développement est de nouveau ouvert.

1- Les conditions macro-économiques de la crise

L'information économique disponible laisse supposer que les
conditions macro-économiques dans les pays d'Asie du Sud-Est constituent
des facteurs favorables a un ajustement monétaire : accroissement de la masse
monétaire sans rapport avec la croissance de l'activité réelle, pressions
inflationnistes, déficits publics, déséquilibres extéricurs. L'appréciation de
ces conditions est différenciée selon les économies mais unec des
caractéristiques qui se retrouve dans les pays de I'ASEAN est le recours a la
politique monétaire censée supporter le poids de l'ajustement
macro-économique. Le cas de la Thailande illustre les limites de cet
mstrument de régulation dans les pays asiatiques.

Pour préserver la compétitivité de I'économie, les autorités monétaires
thailandaises poursuivaient un objectif unique de stabilité nominale du baht
contre le dollar. Le succes initial de cette stratégie, comme nous venons de le
voir, a suscité des afflux massifs de capitaux notamment de deuxiéme
génération sous forme d'investissements de portefeuille. L'excédent de la
balance des paicments courants aurait dé conduire a une appréciation de la
monnaie nationale, mais la poursuite de l'objectif de taux de change a
impliqué l'obligation, pour la banque centrale, d'acheter tous les dollars qui
s¢ présentaient créant ainsi de la monnaie en contrepartie des dollars regus ct
perdant ainsi le contrdle de 1'offre de monnaie sur le marché domestique.
Cette abondance des moyens de paiement a alimenté les déséquilibres
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macro-économiques en particulier par 'accélération de l'inflation. L'écart
d'inflation par rapport a I'éranger est généralement compensé par des gains
de productivité, sinon la compétitivité se détériore.

Une telle situation aurait nécessité une politique monétaire restrictive
cifectuant une ponction sur la masse monétaire avec une remontée des taux
d'intérét a court terme. Celte stratégie, qui suppose le fonctionnement des
mdécanismes par lesquels la politique monétaire affecte I'économie, n'a pas été
adoptée. La politique suivie s'est traduite, a contrario, par un abaissement
artificiel du colt du capital favorisant un surinvestissement notamment dans
I'immobilier. Les mécanismes de transmission de la politique monétaire par
les canaux de taux d'intérét est un théme classique de la littérature économique
depuis plus de cinquante ans. Méme si I'analyse keynésienne présentait ce
canal comme agissant principalement par l'intermédiaire des décisions des
entreprises, des éludes ultérieures ont montré que linvestissement en
logement et l'acquisition de biens de consommation durables par les ménages
dtaient également des décisions d'investissement, ce qui €tait le cas en
Thailande

Une augmentation des taux d'intérét aurait contribué a freiner le
surinvestissement immobilier, or celui-ci a été favorisé par des mesures de
libéralisation propres a promouvoir les investissements directs, notamment
'ouverture aux capitaux étrangers de secteurs auxquels l'accés était
auparavant limité comme la construction : réponse apportée a 1'érosion de la
compétitivité pour maintenir un taux de croissance €levé.

Le refus des autorités monétaires d'adopter une politique de rigueur
monétaire tient a leur volonté de ménager le systéme bancaire qui éprouvait
des difficultés a maitriser les effets pervers de sa déréglementation comme en
(émoigne le recours important aux financements en devises et sa forte
exposition au secteur immobilier. Consciente de cette situation et de ses
enjeux politiques sous-jacents, la banque centrale de Thailande a évité un
relevement des taux d'intérét et donc unc restriction des crédits qui aurait
aggrave les déséquilibres des bilans des banques.
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D'une facon générale. l'affaiblissement des systémes bancaires ct
lnanciers est considéré comme élant au cour de la crisc astatique. Cependant,
une différence doit étre marquée entre la nature de la fragilit€ linanciére dans
les differents pays.

- En Corée du Sud, la crise bancaire est lie aux difficultés du secteur
industricl : au cours des élapes successives du développement, I'Etat a mené
une politique de crédit dirigée vers les secteurs jugés prioritaires et alimenté
par une épargne interne. Mais, 8 mesure que le fonctionnement de I'économie
s¢ complexifiait et que la concurrence internationale s'intensifiait, le choix des
secteurs prioritaires devenait délicat, induisant des distorsions dans
I'allocation des ressources : surinvestissement ct apparition massive de
surcapacités de production expliquent les difficultés des entreprises et partant
la qualité insuffisante des actifs du secteur bancaire.

- Dans les pays d'Asie du Sud Est, le crédit bancaire domestique a été
alimenté, en plus d'une épargne domestique déja abondante, par un afflux de
capitaux étrangers dans un contexte de libéralisation tinanciere. Ces entrées de
capitaux n'ont pas correspondu a des investissements directs mais a des
emprunts en devises par les banques locales; les concours bancaires ont
financé des investissements spéculatifs notamment immobiliers et boursiers ;
autrement dit, les intermédiaires domestiques ont endossé la responsabilité
d'orientation des crédits et de sélection des investissements au moment ot les
systémes bancaires mal régulés. développent des liens particuliers avec les
milieux politiques.

Le systeme de financement des économies asiatiques, considéré
comme un handicap a la poursuite de leur développement. a néanmoins
engendré des taux de croissance élevés pendant une longue période. Du coté
de l'offre de crédits, ces derniers étaient accordés a long terme et a des taux
privilégiés en fonction des options stratégiques retenues: de ce fait, les critéres
classiques qui mesurent la fragilité d'un systeme financier. comme par
cxemple le ratio dettes/fonds propres. laissent apparaitre unc Structure
financiére risquée. Mais cette politique du crédit n'a €€ possible qu'en
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maintenant des contraintes sur les déposants: faible rémunération de I'épargne
du fait de son abondance et difficultés de retrait des députés du systeme
bancaire. Par conséquent. les taux d'intéréts étaient négatifs: cette donnée,
qualifiée par la théorie économique de répression financiere, s'est révélée
dans de nombreux pays comme un [rein au développement défavorable a la
formation de I'épargne. Dans les pays asiatiques, elle a i€, bien au contraire,
une des origines de leur succes illustrant les spécificités du mode de
financement de ces pays.

En conclusion. les politiques économiques nationales restent encore
déterminées par I'histoire, les différentes trajectoires économiques et les
spéceificités institutionnelles malgré les similitudes relevées. L'articulation
entre I'Etat, les institutions financiéres et les entreprises revét des formes
spécifiques qui donnent a la politique économique des caractéristiques
propres. Les marchés financiers ont sanctionné le mode de régulation non
conforme aux préceptes du libéralisme et de ses critéres d'appréciation: le
processus de globalisation a certes créé des opportunités mais aussi des
contraintes. Comment peut-il s'accommoder de formes différentes de
régulation? La sortie de crise des pays asiatiques sera l'occasion d'apprécier la
question-clé de convergence des économies.

Au-dela du probleme de la régulation, la crise monétaire et financiere
souléve la question de la viabilité du modele de développement.

2-Les limites présumées du modele de développement

Depuis le tournant de 1995-1996, la pérennité du "miracle” asiatique
est a I'odre du jour. Parmi les questions au centre du débat figure en premier
lieu la participation des facteurs de production a la croissance, celle-ci est-elle
due a I'abondance du capital et du travail et/ou a des gains de productivité?

Rappelons que le travail, le capital et le progrés technique constituent
les facteurs de production a la source de la croissance et de la richesse des
nations. Le progres technique, ou productivité globale, mesure I'efficacité
avec laquelle une économie conjugue le travail et le capital et joue un role au
moins aussi important que ces derniers
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Sclon certaines sources statistiques'”, le classement des pays du monde
en fonction de la croissance de leur PIB placent les quatre dragons parmi les
plus performants: l'ordre est inversé lorsqu'il s'agit de prendre cn
considération le progrés technique dont ils ont bénéficié: la croissance de la
productivité globale a été de 1.7% pour la Corée du Sud, de 2,6% pour
Taiwan. de 0.2% pour Singapour ct de 2,3% pour Hong Kong au moment ol
leur croissance économique se situait au niveau de 10,3%, 9.4%. 8,7% ct 7.3%
respectivement pour les quatre pays. L'effort d'investissement et l'utilisation
de la main d'oeuvre disponible seraient alors les seules caractéristiques du

téveloppement rapide des pays d'Asie du Sud Est ¥,

Le second niveau d'analyse concerne le contenu des investissements.,
lequel dénote un pourcentage élevé en faveur du secteur de la construction.
L'investissement immobilier n'est pas critiquable en soi, méme s'il n'a pas un
impact équivalent,a moyen terme, que des dépenses de recherche-
développement, d'innovation ou d'installation de nouvelles industries : mais
c'est I'excédent d'offre qui sévit sur les marchés immobiliers notamment de la
Thailande et de I'Indonésic qui illustre l'intégration dans la croissance d'une
lorte composante spéculative.

Le wroisieme élément d'appréciation concerne le marché de
I'électronique; celui-ci est en crise depuis 1996 alors que les exportations
asiatiques sont extrémement concentrées sur la filiere électronique : 48% pour
la Malaisie et 26% pour la Thailande.

Les débats en cours soulevent des questions centrales: s'agit-il d'une
crise de surproduction liée au développement de surcapacités face a la baisse
tendancielle de la demande mondiale ), ou s'agit-il de 'émergence de cycles
a l'image des économies parvenues a maturité ?

Plus fondamentalement, s'agit-il d'un essoufflement de la croissance
avec perte de la compétitivité-prix et ralentissement des exportations ecn
volume. ou s'agit-il d'une croissance sans développement ?
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I est difficile d'apporter des réponses délinitives a ces questions tant
clles dépendent de la capacité de réaction de ces pays. Méme la théorie
macro-cconomique est moins diserte sur les solutions aux crises que sur leurs
origines et n'arrive pas encore a appréhender les surréactions irrationnelles
des marchés. Mais il apparait clairement que la crise asiatique reléve d'un
horizon temporel plus long que celui du krach boursier du 19 octobre 1987 ou
de la crise mexicaine en 1995, Elle se situera dans la durée qui est nécessaire
aux ajustements et s'accompagnera d'une fragilité politique et sociale qui

souleve Ta question de la transition politique dans ces pays.

1V- LLES CONSIDERATIONS POLITIQUES :
LIEN DE CAUSE A EFFET

La crise monétaire et financiere a révélé des interactions douteuses entre
la sphere économique ct le champ politique, héritage des dictatures militaires
notamment. Un bref rappel des spécificités de la transition politique en Asie
permettra de préciser le stade de développement politique atteint et de voir
dans quelle mesure la nature et le degré de démocratisation ont-ils ou non
favorisé la persistance de ces pratiques.

Il est incontestable que la vague de démocratisation n'a pas épargné
I'Asie dont les nouvelles démocraties restent fragiles a I'aune des standards
occidentaux ; mais jusqu'au milieu des années 80, la liaison entre réforme
économique et réforme politique n'était pas €vidente et ce déterminisme était
minimisé par les pouvoirs en place; l'accent était plutét mis sur les
performances d'un "modéle culturel” la base du succeés économique de ces
pays et de leur bonne gouvernance.

La diversité des systémes politiques, des sociétés et des expériences
nationales ne permet pas d'identifier le modele triomphant de démocratie
libérale méme si certaines de ses techniques ont é1€ empruntées et compte tenu
du fait que les différents pays se situent a des niveaux inégaux de transition.

Au Japon, cc n'est pas tant les phénoménes de démocratisation qui
préoccupent les élites ct les citoyens mais l'adaptation des institutions et des
procedures décisionnelles aux impératifs de la mondialisation.
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En revanche, en Corée du Sud, la consolidation de la démocratisation
reste la question centrale dont I'effectivité dépend de la réduction d'une
culture politique autoritaire et conflictuelle ; celle-ci est héritée de la période de
colonisation japonaise, de la succession des régimes militaires et de la menace
réelle exercée par Ic Nord fragilisé par la faiblesse de son économie.

A Taiwan oit la démocratie est, apres le Japon, la plus avancée et la plus
solidement implantée, le processus démocratique reste limité a la contrainte
externe. soit la nécessité de ne pas remettre en causc le principe de I'unité de
la Chine. Un élargissement politique des débats aux questions économiques et
sociales est au coeur de la consolidation des changements opérés au début des
années 1990 mais freinés par le débat sur I'identité nationale.

Dans les pays en voie de développement d'Asie du Sud Est, la
transition est lide 2 la reléve des dirigeants charismatiques qui ont placé leurs
pays sur la voie de la croissance en conjuguant "stabilité politique” et
développement économique. La réelection du président Subarto, au pouvoir
depuis, 1966, illustre la persistance des valeurs de la "démocratie”
indonésiénne construite autour de I'idée de I'unité nationale et de la stabilité
comme condition du progres économique.

Une analyse approfondie de la dynamique politique des pays asiatiques
nécessite 1'étude des variables contextuelles de la transition, qu'elles soient
socio-économiques, institutionnelles, idéologiques ou internationales. Cette
variable internationale n'a joué que dans les pays revétant une importance
stratégique pour les Etats-Unis et prenant plus la forme de l'influence que de
I'ingérence en ayant pour cible les gouvernements en place plutdt que les
forces d'opposition.

Ainsi, le role clé de la Corée, des Philippines ou de Taiwan dans la
stratégie américaine de "containment” dans le pacifique a plutét consolid€ les
régimes autoritaires en place. Mais la réévaluation des risques en Asie et les
menaces d'instabilité que pouvaient présenter le soutien de ces dictatures,
notamment pour le dispositif américain, ont impliqué une désolidarisation des
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réaimes autoritaires comme ¢'est le cas aux Philippines ot 'administration
américaine s'est efforcée d'obtenir le départ du président Marcos en 1986.

En Corée du Sud. le retour de la démocratie en 1987 fut encouragé par
le président Reagan tenant compte de la situation géopolitique névralgique du
pays. au coeur d'une zone profondément marquée par les stigmates de
I'affrontement entre les blocs et de la menace communiste en provenance du
Nord. La transition s'est opérée dans un contexte conflictuel : crise politique,
contestation estudiantine et agitation sociale. Les revendications portent
notamment sur la hausse des salaires et 'amélioration des conditions de
travail : les augmentations octroyées entre 1986 et 1989 ont été de l'ordre de
60% illustrant la remise en cause de la répartition inégalitaire des fruits de la
croissance.,

Si la transition démocratique en Corée ne trouve pas son origine dans
une crise économique puisque les taux de croissance étaient plutdt

"insolents"'"

, elle s'explique davantage par les contradictions internes d'un
modele déséquilibré de développement qui n'a pas su prendre en compte les
besoins de participation d'une classe moyenne en plein essor, produit du
processus de modernisation. De ce fait, le mouvement est trés largement parti
de la base s'appuyant sur la dissidence estudiantine avant d'essaimer dans le
reste de la société. En outre, les bouleversements institutionnels n'ont pas été
occasionnés par un effondrement de l'autorité de I'Etat et la transition ne fait
pas table rase du passé en ne s'accompagnant pas d'un renouvellement décisif
du personnel gouvernemental: d'ou l'ambiguité qui va peser sur la nature
profonde du changement que vient étayer la forte centralisation du pouvoir
autour du président favorisant une certaine forme d'autoritarisme; celui-ci est
a l'origine des turpitudes dénoncées par le deuxieme président de la VIeme
République entré en fonction en février 1993, Celui-ci s'était attaché a
promouvoir un vaste programme de "moralisation” et "d'austérité" avec, entre
autres. la promulgation d'une lot sur I'éthique de la fonction publique et la
levée de 'anonymat sur les transactions financiéres qui facilitait la fraude
[iscale et la mise en place de réseaux opaques de financement.
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Les liens étroits de connivence établis entre les grands conglomérats ct
'Etat développeur ont ainsi été mis a nu déstabilisant I'économie
sud-coréenne par le haut : ce qui était hier administration puissante ct
centralisée, cultivant des relations de partenariat avec le secteur privé est
devenu aujourd'hui collusion entre intéréts privés et publics. Ce qui
apparaissait hier, comme une des clés du succes de la Corée du Sud, qui est
arrivée a intégrer 'OCDE. devient aujourd'hui la cause profonde de la crise
coréenne. En effet. les grands groupes industriels ont été appelés & appliquer
la politique économique des pouvoirs publics el A s'engager dans toutes les
aventures décidées : construction de bases navales, industries lourdes el
chimie, ete.. En contrepartie, ils ont bénéficié de financements privilégiés
accordés par les banques. L'interventionnisme économique trouve son origine
dans les pratiques confucéennes ou la notion d'intérét public est trés forte,
Les dérives qui ont fait prospérer la corruption sous la VIeme République
témoignent de la difficile liquidation des séquelles des dictatures militaires.

Mais les scandales politico-financiers sont-ils 'apanage des seuls pays
asiatiques ?

La crise asiatique pose avec plus d'acuité deux questions classiques: la
premicre est relative aux fondements de la Iégitimité politique. Avant la vague
de démocratisation, la légitimité démocratique comptait moins que
Fautoritarisme fonctionnel au service des performances économiques.

La crise va-t-elle accélérer le processus de transition démocratique a
l'oeuvre ou retarder sa phase de consolidation ?

La deuxieme question s'attache a la problématique de la pluralité ou de
I'unicité des modeles démocratiques. Sans entrer dans le débat entre
universalisme démocratique et relativisme culturel, les réponses sont & inscrire
dans les phénomenes de mondialisation qui favorisent paradoxalement les

réflexes identitaires.
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V- LA CRISE ET LE MARCHE FINANCIER
INTERNATIONAL : QUELLE LECTURE?

Les marchés financiers étaicnt réputés tres proches de I'idéal d'une
forme achevée du marché. Si les crises financieres successives ont apporté la
démonstration de leur instabilité, celle de I'Asie illustre la violence qui peut
naitre de la confrontation directe des intéréts privés, de 'effort de théorisation
des comportements spécifiques qui traversent ce marché si particulier de la
finance.

Mais la science économique n'étant pas arrivée a maturité, les
paradigmes, comme il est convenu de dire, coexistent nombreux et
contradictoires au lieu de se succéder et de se compléter. Les modeles
économétriques avee leurs réseaux inextricables de relations entre grandeurs,
loin d'étre univoques. sont indécis et peuvent étre poussés soit dans le sens
de la confirmation ou dans celui de l'invalidation d'une theése. Sans voir dans
ce constat une charge contre une discipline qui tente de saisir un monde de
plus en plus complexe, notre propos est moins de faire appel aux énoncés de
la science économique €laborés dans les cénacles académiques que d'essayer
de déceler comment et pourquoi les marchés financiers se sont adjugés le
pouvoir considérable, sinon exorbitant, dans la mise sous surveillance des
politiques nationales. Si leur réle est de prendre acte et de sanctionner des
dérives macro-économiques, au-dela de tout contréle démocratique, leurs
comportements excessifs reléve plus d'anticipations irrationnelles que
rationnelles. Le caractére moutonnier des paniques boursieres est admis par
tous les analystes : la confiance dans une monnaie conduit a des
comportements généralisés de vente qui conduiront a la dépréciation de la
monnaie et valideront expost les anticipations de défiance ?

Plus en profondeur, il n'est pas exclu de discerner dans les crises
spéculatives un affrontement politique ol intéréts financiers et souverainetés
nationales entrent en conflit autour de considérations d'ordre stratégique ou
hégémonique. Avant d'illustrer cette hypothese, il y a lieu de rappeler
rapidement les contours du systéme financier international depuis I'abandon
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du systeme de changes fixes mis en place a Bretton-Woods en 1945 et son
remplacement par un régime monétaire basé sur les changes flottants.

Paradoxalement. malgré la suppression de la convertibilité du dollar en
oren 1971, celui-ci est resté le support central en jouant le rdle de monnaie de
réserve ct d'échange.

Le role international d'une devise dépend de deux facteurs: son
"acceptabilité” et la "stabilité" de sa valeur dans le temps. L'expérience de ces
derniéres années a montré que ces propriétés sont peu conciliables sachant
gue le poids relatif des monnaies exprime les écarts de puissance politique
militaire et bien stir économique ; le développement des marchés financiers
s'est nourri de cette instabilité des taux de change en l'aggravant.

Le systéme [inancier international est devenu depuis, non seulement,
giohal et complexe mais hiérarchisé: malgré la multiplication des flux et des
acteurs, il reste dominé par un nombre limité d'institutions et le dollar
conserve son role prééminent. Les mouvements internationaux de capitaux,
appuyés par les innovations technologiques ont exercé une pression sur les
systémes financiers nationaux obligés a une déréglementation et a une
libéralisation pour réduire les obstacles  la circulation des capitaux. Amorcé
aux Etats-Unis, ce processus s'est propagé rapidement aux autres pays
industrialisés avant de concerner les pays dits "émergents" qui ont opéré des
changements structurels et institutionnels.

En Asie, le développement des marchés financiers est plus une
conséquence de leur succes qu'une cause, comme nous l'avons examiné. La
montée en puissance des flux privés au détriment des flux d'origine publique
a accru les effets déstabilisants dus a leur réversibilité.

L'appréciation du marché international des capitaux a donné lieu a deux
visions antagoniques : lieu d'ordre ou lieu de pur chaos.

La premiére grille de lecture s'attache a présenter ce marché comme le -

lieu qui réalise au mieux le modele idéal de concurrence pure et parfaite: unité
de temps et d'espace, tendance a la diversification des intervenants, effort de
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transparence de l'information et levée des entraves & la circulation des
capitaux. autant de facteurs qui favorisent I'cfficience des marchcs.

La deuxiéme interprétation met I'accent sur I'explosion des transactions,
I'opacité liée A une excessive vitesse de réaction, la complexité des licns qui se
nouent a trop grande échelle. Le réve d'efficience ne peut se réaliser : trop
d'informations tuent l'information et les intervenants dérivent vers des
comportements de type mimétique et méme paranoraques.

Ces deux versions ont donné lieu aux représentations les plus
contradictoires ol les tentatives de synthéses théoriques s'accommodent mal
d'une multitude de schémas partiels. Notre propos tente d'aller au-dela de ce
débat pour voir dans la finance le lieu de domination d'un petit nombre
d'acteurs, gestionnaires des grands fonds anglo-saxons, entretenant de
maniére soutenue contacts et échanges de vues et parfaitement capables d'une
action coordonnée. Ce petit collectif pese d'un poids hégémonique sur la
finance internationale, se permet de défier les banques centrales et arrive a se
prononcer sur les affaires du monde et d'envisager d'en infléchir le cours. La
crise spéculative qui a mis a mal le systétme monétaire européen en aofit 1993
illustre la tentative de s'opposer a la mise en ocuvre de I'union économique et
monétaire de I'Europe ; en plus de la prétention européenne a I'hégémonie
internationale, la disparition des marchés des changes intra-européens met fin
A une inépuisable source d'arbitrages et de profits.

Le Systeme Monétaire Européen SME a €été visé car il constitue
I'instrument de transition, a travers la quasi fixité des parités bilatérales, tant
que les devises nationales n'étaient pas fondues dans ["Euro. A cet €gard, la
parité Franc-Mark revét une importance particuliere et symbolise
I'engagement politique le plus volontaire dans la construction européenne. Le
détachement des deux monnaies a travers la spéculation contre le Franc de
I'été 1993, aurait constituer le prélude a un flottement généralisé des monnaies
et le report indéfini de I'avénement de la monnaie unique. Il n'est pas
nécessaire de préciser le discours économique qui a servi de légitimation a
l'attaque de la devise francaise tant les principes réputés généraux et
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intangibles peuvent connaitre des applications a géométrie variable. Les
appréciations des causes macro-¢conomiques de la crise asiatique relevent du
méme esprit. Une analogic a méditer.

Ce rappel historique permet de voir que les crises monétaires ne sont
pas exemptes de considérations hégémoniques. Le continent asiatique dispose
de plus de la moitié des réserves mondiales de devises : son ancrage au dollar
et son intégration au marché {inancier international ont permis d'ouvrir la voie
aux canaux de transmission qui permettent un contrdle des politiques
économiques et leur orientation en fonction des intéréts économiques et
stratégiques de la puissance monétaire. La constitution de I'ALENA
(=NAFTA) est I'expression de la volonté américaine de renforcer son poids
face a I'ensemble de l'extréme Orient en s'appuyant sur la totalité du continent
américain..Or, avec le retour de la Chine dans I'économie globale et tout le
poids économique qu'elle représente, nourrissant de nouveaux fantasmes,
I'équilibre du monde semble basculer en faveur de I'Asie Pacifique. En outre,
si le Systéme Monétaire International nécessite une prédominance Monétaire,
I'Euro pourrait, peut-étre, succéder a la devise américaine en tant que monnaie
d'ancrage international.

Quelles sont les chances de succeés d'une éventuelle triade monétaire ?

NOTES BIBLIOGRAPHIQUES

(1) L'Asie, selon cette analyse ne constitue pas un ensemble géographique ou
politique. Il s'agit des pays ayant adopté un mode de développement
similaire: nouveaux pays industrialisés (Corée, Taiwan. Hong Kong,
Singapour) et pays membres de I'ASEAN, Association of South East Asian
Nations (Malaisie, Indonésie, Philippines, Thailande, Singapour, Brunei).

(2) Au printemps 1990, la banque centrale du Japon avait augmenté son taux
d'escompte de 2.5% a 6% pour dégonfler la bulle financiére : elle le ramena
a 0.5% en septembre 1995 pour lutter contre l'effet dépressif provoqué par
cette politique monétaire restrictive alors que sa croissance est essoufflée.
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La crise asiatique : Quel cheminement de la confiance a la défiance? (suite)

(3) En 1996 la croissance des exportations de la Chine n'a été que de 1,6%; les
importantes dévaluations en Asie du Sud-Est et le ralentissement de la
consommation dans ces pays a fait craindre une nouvelle dévaluation du Yan
pour accroitre de nouveau la compétjtivité de la Chine et atténuer le choc de
la concurrence des voisins.

Une telle perspective placerait le monde dans une logique détlationniste qui
a nourri le scénario catastrophe au plus fort de la crise des monnaies
asiatiques. La Chine déclare qu'elle se refuse & dévaluer pour le "bien” de ses
voisins. Cetlte hypothese est en fait éloignée car la Chine dispose d'un
excédent commercial de 40 milliards de Dollars et d'importantes réserves de
change de l'ordre de 140 milliards de Dollars. Le mandat moral dont elle
s'investit s'inscrit dans la diplomatie chinoise face a la crise asiatique.

(+) La variation de l'indice boursier en 1997 érait de -46% pour I'Indonésie,
-32% pour la Malaisie. -38% pour les Philippines, -35% pour la Thailande,
-31% pour Singapour et la variation du cours de la monnaie était
respectivement de -71%, -45%, -42%, -53%, -18%.

5y Last Asian Miracle, Economic Growth and Economic Policy. QOxford
University Press. New York 1993,

i) loseph Stiglitz, Asia Development Forum. Manila, March 1998.

(7) Source : Alwyn Young cité par Daniel Cohen in Richesse du monde,
pauvretés des Nations , (Flammarion 1997),

(%) Paul Krugman, professeur a I'université de Stanford, a contre-courant de
I'idée du miracle asiatique, s'exprime en disant que les dragons doivent leur
richesse & leur transpiration plutdt qui leur inspiration.

(01 L'atonie de la demande mondiale a fait I'objet d'une évaluation par Jeremy
Riftkin : La fin du travail, (la découverte 1996/97). Aux Etats-Unis, en
Furope et au Japon, les revenus des ménages sont amputés d'un tiers. Le

salaire moyen américain a diminué de plus de 20% en termes réels entre
1975 et 1995.

t10y Entre 1970 et 1986, le PIB par habitant a été multiplié par dix ; en 1986, le
taux de croissance était de 12,6%.

Copyright © IMPERIUM MEDIA 2001-2007. Tous droits réservés.



Revue de Presse

145

Pas
Aa

janvier 1998
POURQUOI LES DRAGONS DE L'ASIE ONT-ILS PRIS FEU ?

256 / 256
ppag____ 4dc_nb
408 cm2

1998 : Pouquoi les dragons d'Asie ont-ils pris feu ?

iy Al ALl 46361 Sle gae

aa.:;lJ}_Lih ad L.

el s 13U
?af\,;...u?l «”.a.'i.”»

ould
41419 ahae 9 -7

#1998 4L 6 -4

Copyright © IMPERIUM MEDIA 2001-2007. Tous droits réservés.





