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L’Asie accélere la cadence

OMPANT apparemment avec le passé, 'Asie a pris la

téte de la sortie de crise. La Chine et 'Inde ouvrent la

marche, mais ne sont nullement les seuls pays a afficher

es résultats remarquables et 'importance économique

de I’Asie est palpable. Dans I'article de fond de ce numéro, Anoop

Singh, Directeur du Département Asie et Pacifique du FMI, ex-

plique que, si les tendances actuelles se confirment, 'économie

asiatique pésera moitié plus quaujourd’hui dans cinqg ans (en pa-

rité de pouvoir d’achat), générera plus d’un tiers de la produc-

tion mondiale et aura atteint une taille comparable a celle des

économies américaine et européenne. D’ici a 2030, le PIB asia-
tique dépassera celui du G-7.

La reprise de ’Asie est inédite a plusieurs égards. Tout d’abord,
alors que, dans le passé, elle contribuait moins que les autres ré-
gions au redressement de I’activité dans le monde, cette fois, Cest
elle qui tire la reprise mondiale. Ensuite, alors qu'elle s’appuyait
en général sur les exportations pour sortir du marasme, c’est
aujourd’hui la hausse de la demande intérieure, alimentée par les
mesures de relance et par la consommation des ménages, qui est
alorigine du rebond. Enfin, alors que les investisseurs tardaient
arevenir en Asie au lendemain d’une crise, cette fois on assiste a
un afflux de capitaux, d@ autant a 'abondance de liquidités dans
le monde qu’a la plus grande résistance de I'économie asiatique
et a Pamélioration de son cadre économique.
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a I’énergie, mais les pays exportateurs de pétrole
qui le feront y gagneront nettement
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d’investissement sous controle étatique sont bien
placés face a des possibilités et des risques inédits
Mohamed A. El-Erian
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Apres une décennie d’expansion, 'Europe orientale
a connu un grave ralentissement de I'activité et
doit maintenant trouver les moyens de relancer
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Bas B. Bakker et Anne-Marie Gulde
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La baisse des subventions mondiales profiterait
énormément a 'environnement et dégagerait
I'espace budgétaire dont les pays ont tant besoin
Benedict Clements, David Coady

et John Piotrowski

Il n’est donc pas surprenant que I’ Asie influence de plus en plus
le débat économique et financier dans le monde. D’ores et déja, six
des vingt principales économies qui composent le G-20 sont situées
dans la région Asie—Pacifique. LAsie (Australie et Nouvelle-Zélande
comprises) représente un peu plus de 20 % des voix au FMI et la
proportion va certainement s’accroitre avec les réformes en cours
visant a ce que le nombre de voix attribuées aux pays membres
reflete davantage leur poids dans 'économie mondiale. Il est pro-
bable qu'avec les politiques adéquates cette réussite économique se
perpétue et rehausse encore le niveau de vie des Asiatiques, dont
beaucoup sont encore trés pauvres, améliorant ainsi le sort de la
moitié de la population de la planéte.

Nous examinons aussi dans ce numéro divers sujets touchant
a la crise mondiale : le role des banques centrales, la conduite de
la politique monétaire, la révision des politiques a 'égard du sec-
teur financier et les moyens de faire diminuer la dette publique. La
réduction des subventions énergétiques, les nouvelles possibilités
qui s'ouvrent pour les fonds souverains et la recherche de la sta-
bilité en Europe orientale sont aussi abordées. Enfin, la rubrique
«Paroles d’économistes» est consacrée au Coréen Jang Hasung,
qui milite pour améliorer le gouvernement d’entreprise.

Jeremy Clift
Rédacteur en chef
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EN BREF

Des préts assurés

Un systeme européen de crédit agricole vieux de 200 ans pourrait
bientot aider un plus grand nombre d’agriculteurs d’Afrique occi-
dentale a obtenir des préts bancaires et de meilleurs prix pour leurs
produits. L'Organisation pour I'alimentation et 'agriculture envisage
d’étendre le concept de warrantage agricole au Burkina Faso, au Mali
et au Sénégal, apres que des projets-pilotes ont permis de doper les re-
venus et les récoltes agricoles au Niger.

Le warrantage permet a un agriculteur d’utiliser ses stocks de pro-
duits pour obtenir un crédit. Au lieu de vendre ses produits tout
de suite apres la récolte,
quand les prix sont au plus
bas, pour financer la cam-
pagne suivante, 'agricul-
teur peut stocker sa récolte
et I'utiliser comme garantie
contre un crédit bancaire.
Les produits sont stockés
: » dans un entrep6t verrouillé
P _,t"-;""j; -.”‘;},}_4" "= désigné par la banque, qui
. accorde alors un prét fondé
sur la valeur de la récolte
stockée.

Lagriculteur peut uti-

- liser ces fonds pour acheter
Marché d’alimentation a Maradi, au Niger. les intrants de la campagne
suivante tout en gardant sa
récolte pour la vendre hors saison, en profitant de la hausse des prix
due a la rareté relative des produits. Une fois la récolte vendue, il peut
alors rembourser son prét et conserver la différence éventuelle.

La banque pour tous

La moitié de la population mondiale «n’a pas de banque», ce qui veut dire
que 2,9 milliards de personnes ne peuvent pas épargner, obtenir un prét ou
gérer leurs finances pour I'avenir.

-

Energie solaire
La Banque asiatique de développement (BAsD)
a annoncé une initiative asiatique dans le do-
maine de I'énergie solaire qui produira environ
3.000 mégawatts d’énergie au cours des trois pro-
chaines années.

«On prévoit quen 2030 la demande d’énergie
aura presque doublé dans la région Asie-Pacifique;
aussi est-il urgent de trouver des moyens novateurs
de produire de I'énergie tout en réduisant les émis-
sions de gaz a effet de serre», a expliqué le Directeur
général de la BAsD, Rajat Nag, lors du lancement
du projet a Tachkent, en Ouzbékistan.

La BAsD devrait financer l'initiative a hauteur
de 2,25 milliards de dollars, ce qui devrait susciter
6,75 milliards d’investissements supplémentaires
dans énergie solaire au cours de la méme période.
M. Nag a insisté sur l'importance que cette initia-
tive soit lancée en Asie centrale, région qui est par-
ticulierement tributaire des sources d’énergie a base
de carbone mais qui se préte parfaitement a 'ex-
ploitation de I'énergie solaire.

Désert de Taklamakan en Asie centrale.

Dans nombres d’économies de 'APEC (Association de coopé- Evénements en 2010

ration Asie—Pacifique), le pourcentage de la population qui dispose

d’un compte bancaire est encore faible. Il est inférieur 2 40 % en Indo- 26-27 juin, Toronto, Canada
nésie, en Papouasie-Nouvelle-Guinée, au Pérou, aux Philippines et au Sommet des dirigeants du G-8 et du G-20

Vietnam. Une large part de la population ne peut donc pas épargner
ni obtenir un crédit, ou est obligée d’emprunter sur les marchés in-
formels a des tarifs exorbitants, par exemple aupres d’usuriers, ce qui

12-13 juillet, Daejeon, Rép. de Corée
Conférence internationale de haut niveau Corée/FMI

peut les faire tomber dans un engrenage d’endettement infini. 9-11 octobre, Washington

Japon, a proposé des
solutions a ce pro-

vices bancaires par té-
léphonie mobile et le

Un forum récent de Assemblée annuelle du FMI et de la Banque mondiale
ﬂ APEC a Sapporo, au 14-15 octobre, Chengdu, Rép. populaire de Chine
Réunion des dirigeants de I’Association de coopération
bleme, par exemple le économique Asie—Pacifique
développement des ser- 4-5 novembre, Washington
Onziéme conférence annuelle Jacques Polak du FMI

11-12 novembre, Séoul, Rép. de Corée

Tecours accru aux agents
bancaires, c’est-a-dire Sommet du G-20
aux petits détaillants tels 16-18 novembre, Rome, Italie
2 g que les épiceri?s ou les Forum sur le commerce de 'Organisation de
e e : postes, comme interme- coopération et de développement économiques
Marché aux poissons a Bohol, aux Philippines. diaires bancaires.
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A CRISE réecente a signé 'avenement d’ un nou—- ==

veau geant economique mondial : T’Asie. Plusieurs

economies dynamiques de la région affichent des

niveaux de croissance qui detonent parrapport
au reste du monde"et contribuent a sortirla planete
de la recession. La Chine et I'Inde figurent au"premier¥
rang, mais le phenomene n’est nullement cantonné a
ces deux pays. L'importance economique de I'Asie est
une realite palpable.

D’ici cinq ans, les previsions indiquent que I’economie
asiatique (Australie et Nouvelle-Zelande comprises) pe-
sera environ 50 % de plus qu’aujourd’hui’ (en parite de
pouvoir d’achat), representera plus d’un tiers de la pro-
duction mondiale, et sera comparable en taille aux eco-
nomies des Etats-Unis et de I'Europe. En 2030, son PIB
depassera celui du G-7, le groupe des sept principaux
pays industrialises (graphiques 1 et 2).
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Graphique 1
Un poids grandissant

Si les tendances actuelles se poursuivent, I'Asie sera la premiére région

économique d’ici 2030.

(%) (billions de dollars, prix 2010)
80 Part de I'Asie dans le PIB 120 PIB
100
- i L Nen -
60 = Chine == Inde = Autres pays d’Asie 80 Asie 67 G-20
40 60

40
. . * il .
= H H - 1 )

2010 2020 2030 2010 2020

Source : calculs des services du FMI.

Graphique 2
La montée en puissance de I’Asie

La part de I'Asie dans le commerce mondial et dans le PIB mondial

est en augmentation.
(% du commerce mondial)
30

(% du PIB mondial)

Asie ™ Pays émergents d'Asie

0

calculs des services du FMI.

Il est donc tout naturel que la voix de I’Asie gagne en puissance
dans le concert économique et financier international. Le Groupe
des 20 plus importantes économies mondiales (G-20) compte
déja six pays de la région Asie—Pacifique. L'Asie représente un
peu plus de 20 % des voix au FMI, un pourcentage qui va néces-
sairement augmenter du fait des réformes engagées par l'institu-
tion pour que les droits de vote des pays refletent davantage leur
role dans Péconomie mondiale. Avec des politiques publiques
adaptées, 'économie asiatique devrait continuer de prospérer
en relevant les niveaux de vie des populations d’Asie, qui repré-
sentent pres de la moitié des habitants de la planete.

Toutefois, I’économie mondiale doit encore transformer I’essai
de la reprise. Bien que I’Asie n’ait pas été lourdement exposée aux
produits financiers toxiques qui ont semé le désordre ailleurs, la
région est un acteur important du commerce international et
ses exportations ont été frappées de plein fouet par la chute de
la demande des économies avancées. Ce choc a été atténué dans
les pays bénéficiant d’une forte demande intérieure, tels que la
Chine, 'Inde et 'Indonésie, et chez certains producteurs de pro-
duits de base comme I’Australie, mais les pays les plus tournés
vers I'exportation ont subi de graves revers. Pourtant, les écono-
mies de la région ont bien rebondi et, dés fin 2009, la produc-
tion et les exportations avaient retrouvé les niveaux antérieurs a la
crise dans la plupart des pays d’Asie, y compris les plus touchés.

Les nouveaux horizons de la croissance

Deux points au moins méritent d’étre signalés concernant I’Asie
dans la reprise mondiale en cours. Tout d’abord, contrairement
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a ce qui §'était produit lors des précédentes réces-
sions mondiales, C’est la région Asie qui contribue
le plus a cette sortie de crise. Deuxiéme fait nou-
veau, dans beaucoup de pays asiatiques, la reprise
est tirée par deux moteurs : les exportations et une
forte demande intérieure, laquelle est en partie
imputable a des politiques de relance, mais la de-
mande privée a aussi bien résisté. Tous ces éléments
renvoient I'image d’une Asie en mutation, avec
des répercussions sur le reste du monde.
Malgré les risques qui ne peuvent étre écartés
2030 sur le court terme, & bien des égards, I’Asie sort de
la récession avec une stature renforcée sur la scene
internationale. Sur le plan des risques, I’Asie (et
les autres régions) restent vulnérables a de nou-
velles ondes de choc pouvant affecter la croissance
mondiale et les marchés financiers. Néanmoins,
'idée que I'Asie puisse devenir la premiére région
économique du monde d’ici 2030 n’est pas une
vue de lesprit. Elle parait tres plausible compte
tenu du bilan de I’Asie depuis quelques décen-
nies : ces vingt derniéres années, les pays émer-
gents d’Asie ont doublé leur part du commerce
mondial et triplé leur part du PIB mondial. Par
ailleurs, les cadres politiques et institutionnels
renforcés mis en place, surtout ces dix dernieres
années, ont bien tenu le choc de la récession et
forment une base solide pour I'avenir. Enfin, de
nombreux pays de la région ont des populations
relativement jeunes qui vont constituer un formidable réser-
voir de main-d’ceuvre.

Mais il ne faut surtout pas croire que la région conservera auto-
matiquement sa trajectoire de croissance rapide. En s’appuyant
sur les politiques solides mises en place, I’Asie va devoir entre-
prendre des réformes pour relever les défis auxquels elle reste
confrontée aussi bien dans I'immédiat qu’a plus longue échéance.
Depuis quelques trimestres, par exemple, I’Asie fait de nouveau
face a un afflux massif de capitaux, car sa meilleure santé at-
tire de nombreux investisseurs étrangers. Il conviendra de gérer
soigneusement cet afflux de maniére a éviter la surchauffe de

Graphique 3

La forte contribution des exportations

L'Asie est encore plus tributaire des exportations si I'on
consideére la valeur ajoutée du secteur.

(points de pourcentage, sauf indication contraire)

50

40

30

20

10

0 1 1 1 1

Part des exportations Contribution a la Contribution a la
dans la valeur croissance du PIB  croissance du PIB (valeur
ajoutée (%) (exportations nettes) ajoutée des exportations)

Source : calculs des services du FMI.

Note : La part des exportations dans la valeur ajoutée, pondérée par la parité de
pouvoir d’achat, se rapporte a 2005. Les chiffres de la contribution a la croissance sont
des moyennes sur trois ans de 2001 a 2007.



certaines économies et a ne pas aggraver leur vulnérabilité aux
fluctuations cycliques du crédit et des prix des actifs ainsi qu’a la
volatilité macroéconomique générale. Cela dit, la région pour-
rait aussi étre ébranlée par de nouveaux chocs sur les marchés
financiers mondiaux, ce type de chocs ayant en général touché
tous les marchés émergents du monde dans le passé.

A moyen terme, de nombreux pays d’Asie vont devoir ren-
forcer leur demande intérieure pour en faire un moteur de crois-
sance plus puissant et moins dépendre des exportations (voir
«Marchés profonds, capital moins cher», dans ce numéro). Cela
permettrait aussi de réduire les déséquilibres mondiaux. Mais
surtout, pour beaucoup de pays, la récession mondiale a montré
combien il était risqué de trop faire reposer la croissance sur les
exportations, qui représentent aujourd’hui en moyenne plus
de 40 % de la croissance asiatique (graphique 3). La reprise ris-
quant d’étre inhabituellement molle dans les économies avan-
cées, dont la demande mettra sans doute un certain temps a
remonter la pente, I'Asie va devoir combler le déficit de sa de-
mande extérieure par une autre source de demande, intérieure,
si elle veut maintenir une croissance soutenue. La demande in-
térieure privée a bien contribué a la reprise jusqu’ici, mais les
pouvoirs publics devront prendre des mesures appropriées pour
alimenter. Dans certains pays, il s’agira de stimuler la consom-
mation, dans d’autres de maintenir ou d’augmenter les inves-
tissements, en particulier dans les infrastructures, et ailleurs de
renforcer la productivité dans le secteur des services — tous ces
efforts devant s’inscrire dans le cadre général d’une plus grande
intégration commerciale de la région (voir «Au service de la
croissance», dans ce numéro). De nombreux Etats s’emploient
déja a améliorer et a rendre plus accessibles les services sociaux,
en développant parallelement leur secteur financier afin d’ac-
compagner la hausse de la demande intérieure. Un régime de
change plus flexible appuie ces mesures en favorisant 'augmen-
tation de la consommation privée et la réorientation des inves-
tissements afin de produire pour le marché intérieur.

Des difficultés subsistent

Plus généralement, la mondialisation et les réformes sont en-
core loin de bénéficier a tous les pays et a toutes les popula-
tions. Au cours des dernieres décennies, I’Asie a fait reculer

Graphique 4
La pauvreté est encore trés répandue

Malgré les progrés de la lutte contre la pauvreté, I'Asie abrite encore le plus grand

nombre de pauvres de la planéte.

Nombre de personnes ayant moins
de 1,25 dollar par jour pour vivre (millions)

Pourcentage de la population ayant moins
de 1,25 dollar par jour pour vivre

la pauvreté a un rythme sans précédent, la Chine ayant a elle
seule fait sortir de la pauvreté plusieurs centaines de millions
de personnes depuis le lancement de ses réformes en 1978 (voir
«Une Chine plus forte», dans ce numéro). Le continent asia-
tique continue néanmoins d’abriter un pourcentage élevé des
pauvres du monde, et 17 % de la population des pays d’Asie de
I'Est et du Pacifique — 40 % en Asie du Sud — ont moins de
1,25 dollar par jour pour vivre (graphique 4). En outre, la crise
financiére a ralenti la réduction de la pauvreté dans la région.
Selon les estimations de la Banque mondiale, la crise va faire
basculer 14 millions de personnes de plus dans la pauvreté en
Asie en 2010. Il est donc plus important que jamais d’élaborer
et de mettre en ceuvre des stratégies permettant d’atténuer la
pauvreté endémique dans la région, notamment en stimulant
la croissance et en renforcant la protection sociale. Pour les
pays a faible revenu, I'un des objectifs doit étre d’asseoir da-
vantage la croissance a long terme sur le secteur manufactu-
rier plutot que sur Pagriculture. Il faudra pour cela développer
des infrastructures nationales et régionales afin de réduire les
couits de transport et d’accélérer 'intégration de ces pays dans
les chaines de loffre régionales.

Les pays de la région sont naturellement bien au fait des pro-
blemes a résoudre et prennent des mesures sur différents fronts.
Les réformes ont surtout visé a renforcer les politiques moné-
taire et budgétaire, dynamiser la demande intérieure et resserrer
les liens commerciaux et financiers avec les autres économies.
Beaucoup de pays avancent rapidement dans la mise en place
des infrastructures nécessaires pour réaliser leur potentiel de
croissance, grace a des mécanismes novateurs tels que les parte-
nariats public—privé. Les obstacles aux échanges commerciaux,
y compris a 'intérieur de la région, sont progressivement levés
afin de permettre a un plus grand nombre de personnes de tirer
avantage du commerce international, qui ouvre de nouveaux
débouchés aux exportateurs des petites économies. Lintégra-
tion régionale asiatique progresse a grands pas, notamment au
travers des groupements intrarégionaux tels que I’Association
des nations de I’Asie du Sud-Est (ASEAN) et TASEAN+3 (com-
prenant la Chine, la Corée et le Japon) et avec d’autres régions,
par exemple avec le Forum de coopération économique Asie—
Pacifique, qui préne un «régionalisme ouvert».

Aujourd’hui, I'avenir semble appartenir a
’Asie. Sa place dans '’économie mondiale ne
fait que croitre — que ce soit dans la vie éco-
nomique et financi¢re internationale ou dans la
gouvernance économique, au sein d’institutions
telles que le FMI — et elle va encore se renforcer.
Les pays du monde entier observent avec intérét
I’habilité avec laquelle I’ Asie gere le développe-

2000 1990 2005 2015 ment et la mondialisation. Les économies de la
Asie de IEst et Pacifique 55 17 7 région offrent un large éventail d’expériences
1.000 Chine 60 16 6 de pays a différents stades de développement,
Asie du Sud 50 40 24 confrontés a des enjeux variés. Pour 'économie
. Inde 51 42 25 mondiale, ils constituent une mine d’enseigne-
I 1990 I e I EE I ments du plus haut intérét. l
I Asie de I'Est et Pacifique B Asie du Sud Afrique subsaharienne " Autres

Source : Banque mondiale.

Anoop Singh est Directeur du Département
Asie et Pacifique du FMI.
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La Chine
peut sortir
renforcée
de la crise,
a condition
de stimuler
sa demande
intérieure et
de favoriser
I'intégration
mondiale

"’ECONOMIE chinoise est en meilleure

forme que la plupart de ses homo-

logues. Elle a évité la récession et dé-

joué les pronostics en dépassant son
objectif de croissance fixé a 8 % en 2009. Si elle
parvient a s'adapter & une économie mondiale
peu susceptible d’étre tirée par la demande des
consommateurs occidentaux au cours des deux
ou trois prochaines années, la Chine peut sortir
de la crise mondiale plus forte que jamais.

Survivre a la crise

Aucun pays ’a été épargné par la crise financiere
qui est née aux Etats-Unis en 2007. En Chine,
toutefois, le secteur financier a une activité sur
dérivés relativement modeste et n’a donc pas
subi le méme cataclysme quaux Etats-Unis ou
dans les pays européens avancés. La Chine n’a
pas connu de crise du crédit et n’a pas non plus
été confrontée au probléme des titres toxiques
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Shanghai : le nouveau centre international des expositions.

Une Chine plus forte

Linda Yueh

qui ont ruiné les bilans dans les économies avan-
cées. Quelques-unes des grandes banques d’Etat
chinoises faisaient partie des créanciers de la so-
ciété d’investissement de Wall Street Lehman
Brothers, dont la faillite en septembre 2008 avait
quasiment déclenché une panique financiere.
Ces établissements ont certes subi des pertes,
estimées a plusieurs milliards de dollars, mais
ils ont évité les problemes de bilan que 'on ob-
serve actuellement et qui auraient eu des consé-
quences bien plus dommageables.

La Chine a néanmoins été touchée par la
deuxiéme phase de la crise, a savoir la réces-
sion mondiale et la premiere contraction du
commerce international depuis 30 ans. Les ex-
portations chinoises, qui représentent plus de
30 % du PIB et environ un tiers de la croissance
économique annuelle, se sont effondrées a la
fin de 'année 2008, ce qui a amputé le taux de
croissance d’environ 3 points en 2009 et de pres



d’un point au premier trimestre
2010. Linjection de capitaux dé-
cidée par les grands pays du G-20
pour contribuer au financement
des échanges n’a pas été sans ef-
fets, mais les exportations n’ont
toujours pas repris leur role de
moteur de la croissance.

La relance

En raison de la crise et du plon-
geon du commerce extérieur
qui I'a suivie, la Chine est en
train de reconsidérer le role de
la demande intérieure comme
levier de son économie au lieu
de compter sur les exporta-
tions, plus volatiles. Au prin-
temps 2009, elle a donc riposté
ala crise avec un programme de
relance de 586 milliards de dol-
lars, soit 4.000 milliards de yuans.
La demande mondiale restant
trés modeste, le gouvernement a
poursuivi ses mesures de relance
en 2010. La Banque populaire
de Chine a réagi plus tot, puis-
quelle a abaissé des aotit 2008
son taux directeur, qui était alors
de 7,47 %. La derniére baisse, en
décembre 2008, 'a amené a 5,31 %, son niveau actuel.

La relance et la réduction des taux d’intérét ont contribué a
amorcer le redécollage de la croissance au deuxiéme trimestre 2009.
Le taux de croissance se trainait — selon les criteres chinois —
aux alentours de 6 % au dernier trimestre 2008 et au premier tri-
mestre 2009, avant de remonter a 8,7 % pour 'année 2009 (avec
une pointe impressionnante a 10,7 % en glissement annuel au
quatriéme trimestre). Le premier trimestre 2010 a été marqué par
une poussée a 11,9 %, toujours en glissement annuel.

En Chine, la poursuite de la croissance dépendra de I'effica-
cité de la relance budgétaire massive et concentrée essentielle-
ment sur les infrastructures. Les dépenses d’infrastructure sont
associées a un grand projet dans le secteur des transports dans le
cadre du 11¢ Plan quinquennal, lancé en 2006. Ce plan a permis
d’engager rapidement des dépenses et d’offrir des emplois dans
les secteurs ferroviaire et routier a une partie des millions de tra-
vailleurs licenciés par les usines exportatrices. La création d’em-
plois semble donc bien au rendez-vous, attestant de I'efficacité
des mesures de relance chinoises (Orlik and Rozelle, 2009).

Le volet social du plan de relance, en revanche, qui repré-
sente moins de 5 % du total, a été jugé insuffisant pour stimuler
la consommation privée. Il n’a pas réglé le probléme du niveau
élevé d’épargne des ménages, 'une des principales causes de la
faible demande intérieure. En 2009, pour décourager 'épargne de
précaution, la Chine a augmenté les dépenses de 125 milliards de
dollars pour les soins de santé (la couverture de 200 millions de
citoyens jusque-1a sans protection est une étape sur la voie de la

couverture universelle prévue pour 2020) et d’environ 400 mil-
lions de dollars pour les retraites des travailleurs ruraux.

Néanmoins, la part de la consommation dans le PIB n’a pas
varié en 2009. La hausse de 10,5 % du revenu des ménages ur-
bains a contribué a stimuler les dépenses de consommation, mais
leur niveau initial était bas. La consommation ne représente que
35 % du PIB en Chine, contre au moins 50 % dans la majorité des
économies de marché. En outre, la majorité de la population ru-
rale est pauvre. Aussi, malgré 'augmentation de 16 % des ventes
de détail, la consommation n’a-t-elle contribué qu’a hauteur de
4 points a la croissance de '’économie chinoise en 2009.

Expansion du crédit

A linstar d’autres grandes économies, la Chine s’est appuyée
sur des mesures budgétaires énergiques et un assouplissement
de sa politique monétaire pour lutter contre la récession. Toute-
fois, contrairement a ses homologues, I'administration centrale
chinoise a financé un quart seulement de la relance. Les banques
d’Etat ont récupéré le reste, ce qui a entrainé une expansion ra-
pide du crédit. En 2009, le total des nouveaux préts s’est élevé a
environ 1.460 milliards de dollars (9.950 milliards de yuans) et
1.090 milliards de dollars supplémentaires (7.500 milliards de
yuans) devraient étre prétés en 2010. En retour, la masse monétaire
s’est accrue de pres de 30 %. Les prix a la consommation n’ont
toutefois augmenté qu'a partir de la fin 2009, aprés neuf mois
de déflation, semblant indiquer que la liquidité avait été dirigée
vers les actifs. Une telle expansion du crédit dans une économie
ot les sorties de capitaux sont controlées signifie que les fonds
seront largement investis dans le pays, rendant plus probable la
formation de bulles spéculatives sur les marchés des actions et
du logement et faisant craindre une crise bancaire.

Le fonds souverain China Investment Corporation est entré
il y a peu dans le capital des quatre principales banques d’Etat,
acquérant notamment la moitié de la Banque agricole de Chine.
On peut y voir une tentative de stabilisation du cours des titres
(étant donné les craintes liées aux préts improductifs, probleme
récurrent du systéme bancaire d’Etat) et de renforcement du
ratio de fonds propres de ces établissements. De plus, en 2010,
ces quatre banques ont émis 11 milliards de dollars supplémen-
taires de droits afin de renforcer leur assise financiere.

Le rythme de création du crédit s’est donc ralenti au premier
trimestre 2010 et la banque centrale a relevé le niveau des ré-
serves bancaires. Néanmoins, pour atteindre son taux objectif
de 8 % de croissance, alors que les exportations risquent de ne
jamais revenir a leurs niveaux initiaux, la Chine va devoir conti-
nuer a substituer des investissements publics aux échanges com-
merciaux, ce qui continuera d’inonder I'’économie de liquidités.
Il sera difficile de combiner assouplissement budgétaire et dur-
cissement monétaire, ce qui serait pourtant nécessaire pour mai-
triser les bulles spéculatives tout en stimulant I’économie. Qui
plus est, le systeme bancaire chinois n’est pas 'unique source
de disponibilités.

La Chine a recu plus de 200 milliards de dollars en 2009, dont
une partie non négligeable de «capitaux fébriles» (investissements
spéculatifs). Elle est d’autant plus attractive pour les investisseurs
que le renminbi, arrimé au dollar américain depuis le début de
la crise, est sous-évalué. Les réserves de la Chine ont augmenté
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de 23 % en 2009, totalisant une valeur record de 2.400 milliards
de dollars, dont les deux tiers en dollars des Etats-Unis.

Dans ce contexte, il faut saluer la décision récente de la Chine
de libéraliser les mouvements de capitaux. Les réformes seront
lentes, partielles et viseront surtout a soutenir la politique de
mondialisation («going out») de la Chine, c’est-a-dire a encou-
rager les entreprises chinoises a investir a 'étranger. Quoi qu’il
en soit, elles devraient aider la Chine a rééquilibrer son économie
et commencer a corriger les déséquilibres mondiaux.

Nouvel ordre mondial

Laccentuation des déséquilibres mondiaux observée dans les an-
nées 2000 a servi de toile de fond a la crise financiere. Lémergence
de grandes économies (Chine, Inde, Europe orientale) dans les
années 90 et 'accélération de leur intégration dans I’économie
mondiale pendant la décennie suivante ont accentué les désé-
quilibres mondiaux et multiplié par deux la main-d’ceuvre mon-
diale, qui est passée a 3 milliards d’individus. Quand la Chine
et les pays d’Europe orientale ont respectivement intégré I'Or-
ganisation mondiale du commerce et I'Union européenne, le
moindre cott de leur main-d’ceuvre a stimulé la croissance de
leurs exportations, produit un effet déflationniste sur le reste du
monde mais aussi fait grimper les prix des produits de base, no-
tamment du pétrole, entrainant par la méme occasion une aug-
mentation des excédents au Moyen-Orient.

Depuis 1998, les avoirs de réserve mondiaux ont quadruplé et
la demande de dollars américains — monnaie de réserve inter-
nationale — a augmenté. Aux Etats-Unis, cette liquidité accrue
a stimulé la consommation sans que la Réserve fédérale n’inter-
vienne, car I'inflation était faible, notamment en raison de I'ac-
croissement de la main-d’ceuvre mondiale (Yueh, a paraitre).

Ces évolutions structurelles de 'économie mondiale ont rendu
plus nécessaire la surveillance des mouvements mondiaux de ca-
pitaux et la fixation par les banques centrales (y compris celle de la
Chine) de taux d’intérét tenant compte des prix des actifs, et non
plus uniquement des prix a la consommation. Les Etats-Unis, en
particulier, ne doivent pas négliger I'effet «monnaie de réserve» :
la volonté des autres pays d’augmenter leurs réserves en dollars va
peser sur la courbe des rendements des bons du Trésor américain.
Par conséquent, le cotit des emprunts sera influencé non seulement
par la situation intérieure mais également par I'’économie mon-
diale. Ainsi, il sera peut-étre plus difficile de durcir la politique mo-
nétaire alors que la demande soutenue d’avoirs en dollars pese sur
les rendements et fait grimper les cours obligataires, maintenant les
colits d’emprunt a un bas niveau, tout comme I'assouplissement
monétaire avait conduit a une surabondance de liquidités quand
Iépargne mondiale avait contribué a alimenter l'endettement des
Etats-Unis avant la crise. Pour les pays en excédent tels que la Chine,
lassouplissement monétaire américain peut se transmettre via les
taux de change fixes, ce qui incite les capitaux a quitter les pays a
taux d’intérét bas pour les pays a taux élevés. La Chine devrait donc
progressivement réformer son taux de change pour éviter que les
afflux de capitaux ne créent des bulles spéculatives intérieures. Il
faudra aussi assouplir le taux de change du renminbi avant de
durcir la politique monétaire : un relevement des taux d’intérét en
Chine qui coinciderait avec le maintien d’un taux directeur quasi-
ment nul aux Etats-Unis ne ferait qu'aggraver I'afflux de liquidités,
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ce qui atténuerait les effets du durcissement. Une diversification et
une réduction des avoirs de réserve chinois contribueraient aussi
ala correction des déséquilibres mondiaux.

Ces déséquilibres sont déja un peu moins marqués, puisque
le déficit courant américain est tombé de 6 % a environ 3 % du
PIB en 2009. Le niveau d’épargne a augmenté dans les pays tou-
chés par la récession. Selon le FMI, I'économie mondiale, qui s’est
contractée de 1,1 % en 2009, va croitre de 4%4 % en 2010 et plus en-
core en 2011. Ces chiffres sont supérieurs au taux moyen de 3,2 %
enregistré pour la période 1980-97, quand la Chine et d’autres
grandes économies émergentes connaissaient une croissance ra-
pide. A cette époque, I'économie chinoise augmentait de 9 % par
an, avec un compte courant bien plus équilibré qu'actuellement.
De méme, le déficit courant américain représentait alors environ
1,5 % du PIB des Etats-Unis et moins de 0,5 % du PIB mondial,
contre respectivement 3 % et environ 0,7 % aujourd’hui. Le réé-
quilibrage mondial va sans doute se poursuivre, d’autant que la
consommation américaine a diminué avec le désendettement, ce
qui implique des excédents moindres pour les autres pays.

En raison de la baisse de la consommation sur ses principaux
marchés d’exportation de ’'Union européenne et aux Etats-Unis,
le commerce chinois connaitra un essor moins rapide au cours
des toutes prochaines années, a moins que de nouvelles écono-
mies de marché a revenu élevé ne s’ouvrent a ses exportations,
ce qui est peu probable, surtout au vu des problemes de la zone
euro. Pour que la Chine puisse retrouver le compte courant gé-
néralement équilibré qui était le sien dans les années 90 et main-
tenir son rythme de croissance, il faut que sa demande intérieure
représente une part plus importante du PIB.

Deux impératifs

Pour sortir renforcée de la crise mondiale, la Chine doit instituer
des réformes qui stimuleront la demande intérieure et favoriseront
aussi son intégration mondiale, lui permettant ainsi de continuer
aremonter son taux de croissance. Dans un contexte d’économie
mondiale atone, les réformes devront faire de la Chine une grande
économie ouverte et assurer sa stabilité pendant la période de
transition en la protégeant des chocs exogenes et en renforcant
simultanément son intégration aux marchés mondiaux.

11 faudrait que 'économie chinoise se rapproche davantage
de celle des Etats-Unis, grand pays et acteur de premier plan du
commerce international, mais dont la croissance est principa-
lement tirée par la demande intérieure. En consolidant a la fois
sa demande intérieure et la demande extérieure, la Chine serait
moins exposée a la volatilité de 'économie mondiale; méme
dans un contexte d’expansion de ses échanges commerciaux en
valeur absolue, sa croissance pourrait étre propulsée par la de-
mande intérieure. Parce que la Chine influe sur les termes de
I'échange mondiaux, elle peut se redéfinir comme une grande
économie ouverte consciente des avantages de 'intégration mon-
diale, mais entretenant une demande intérieure solide pour se
protéger contre les chocs externes les plus violents.

Consommation et dépenses publiques

La consommation équivalait & environ la moitié du PIB jusqu’a ce
que les taux d’épargne élevés des ménages et des entreprises I'en-
trainent a un niveau historiquement bas, c’est-a-dire a peine un



peu plus d’un tiers du PIB. Pourtant, la Chine pourrait revenir aux
50 % du début des années 90 en agissant sur les incitations a épar-
gner. Pour les ménages, I'objectif pourrait étre atteint en amélio-
rant la couverture sociale; pour les entreprises, il faudrait assouplir
les régles du crédit : des lors, les entreprises n’auraient plus a puiser
dans les bénéfices non distribués pour se développer.

Le potentiel d’augmentation des dépenses publiques de sécu-
rité sociale est considérable. En 2008, elles représentaient 13 %
du PIB et n’ont frolé la barre des 20 % en 2009 que gréice au vaste
plan de relance. Elles restent donc inférieures a la moyenne des
pays de TOCDE avant la crise et trés en deca des dépenses enga-
gées dans la plupart des autres pays en développement.

Laccélération de 'urbanisation pourrait en outre favoriser
Iessor du secteur des services et, partant, 'augmentation de la
part des biens non échangeables dans I'économie et la création
d’emplois aux deux extrémités du spectre des compétences. Le
profil de la main-d’ceuvre chinoise (travailleurs urbains et mi-
grants) se préterait bien & une telle évolution, et la hausse de re-
venus produite par 'urbanisation d’une partie de la population
rurale doperait la consommation.

Epargne des entreprises et libéralisation financiére

Des réformes s'imposent pour que les entreprises désépargnent.
En effet, leur taux d’épargne (entreprises publiques et privées)
est supérieur a celui des ménages. La tendance est devenue mani-
feste apres 2004, quand I'excédent courant de la Chine a dépassé
10 % du PIB. La part de I'investissement dans le PIB s’est main-
tenue, méme si 'investissement tend a perdre du terrain quand
les pays affichent un excédent courant substantiel.

Les distorsions du systéme financier chinois obligent les en-
treprises privées a s’appuyer sur leur épargne (issue principale-
ment des bénéfices non distribués) pour se développer, car il leur
est difficile d’obtenir des préts. Cependant, méme les entreprises
d’Etat — qui accédent facilement au crédit — épargnent, car
leurs bénéfices sont trés peu imposés. Ces entreprises devraient
payer des imp0ts et des dividendes plus importants.

La libéralisation complete des taux d’intérét améliorerait I'at-
tribution des crédits aux entreprises privées et rendrait 'épargne
encore moins attractive. Malgré la libéralisation partielle de 2004
(déplafonnement des taux interbancaires), des taux planchers
restent en vigueur pour les préts interbancaires, ainsi qu'un pla-
fond pour les taux de rémunération des dépdts, ce qui fausse les
décisions d’investissement. Si les taux d’intérét étaient dérégle-
mentés, les cotts d’emprunt diminueraient et les entreprises
auraient moins besoin d’épargner.

La libéralisation progressive des mouvements de capitaux, en
particulier la politique d’acquisitions a I'étranger, contribuera
aussi a la désépargne si les entreprises peuvent prendre pied sur
les marchés mondiaux et se financer sur les marchés du crédit
étrangers, mieux développés, autrement dit, si elles peuvent se
tourner vers les marchés financiers, et non plus seulement vers
le systeme bancaire chinois, ot le crédit est réglementé. Les en-
treprises auront ainsi une raison de moins d’épargner et la part
de I'excédent courant financé par les achats de titres du Trésor
américain diminuera puisqu’il sera possible de faire sortir des
capitaux sous forme d’investissements plutét que d’accumuler
des réserves en devises étrangeres.

Les externalités positives ne s’arrétent pas la. La libéralisation
des mouvements de capitaux devrait aussi se traduire par une sou-
plesse accrue des taux de change en raison de la demande crois-
sante de renminbis. Si les sorties de capitaux sont suffisantes, les
pressions a la hausse sur la monnaie chinoise pourraient méme
satténuer. En combinant réforme des taux de change et réforme
des taux d’intérét, la Chine devrait parvenir a mieux équilibrer
ses positions intérieure (épargne—investissement) et extérieure
(balance des paiements). Léconomie chinoise serait moins dé-
séquilibrée et contribuerait en outre a réduire 'accumulation
de liquidités liée aux déséquilibres mondiaux, comme devrait
le faire toute grande économie ouverte.

Il faudra aussi améliorer la surveillance réglementaire. La li-
béralisation devrait saccompagner de réformes institutionnelles
intérieures et internationales visant a densifier les marchés finan-
ciers. Une participation active au sein de I'organe de réglemen-
tation mondiale — le Conseil de stabilité financiére — pourrait,
par exemple, favoriser la stabilité si les marchés financiers sont
de plus en plus soumis a des regles transparentes ainsi qu'a des
lois réduisant 'incertitude et favorisant la densification des cir-
cuits financiers. Cela aurait des effets bénéfiques sur le compor-
tement des ménages et des entreprises.

1l est dans I'intérét de la Chine de reconnaitre I'importance de
son role de grande économie mondiale et de contribuer a mo-
deler la gouvernance des marchés mondiaux et intégrés, car ses
décisions sont influencées par la conjoncture mondiale et inverse-
ment. Ainsi, la Chine est un moteur de croissance pour toute I’ Asie
et pour les exportateurs de produits de base du monde entier; son
taux de change influe sur les prix mondiaux, mais les marchés fi-
nanciers mondiaux influent aussi sur son régime monétaire.

Devenir une grande économie ouverte

La Chine a les moyens de devenir une grande économie ouverte
a croissance rapide si elle stimule sa demande intérieure et éta-
blit des entreprises compétitives a I'échelle mondiale. Compte
tenu tout particulierement de son niveau de développement
encore faible, son intégration a '’économie mondiale lui serait
profitable ainsi qu’a tous les autres pays. Pour ce faire, elle doit
mettre en ceuvre des réformes macroéconomiques lui permet-
tant un positionnement stratégique dans une économie mon-
diale changée, aux perspectives incertaines. De cette maniere,
elle sortira peut-étre renforcée de la crise financiere mondiale.
C’est une occasion a ne pas manquer. ll

Linda Yueh dirige le China Growth Centre et enseigne I'éco-
nomie au St. Edmund Hall, université d’Oxford.
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Min Zhu, Conseiller spécial

L’Asie et I’économie mondiale

Fe&D : Quel est selon vous Pavenir de I’Asie dans ’économie
mondiale?

Zhu : 1l est clair que I’Asie prend une place de plus en plus im-
portante dans 'économie mondiale. En 2009, la croissance du
PIB des Etats-Unis a été de —2,4 %, celle de ’Europe de —4,8 %
tandis qu’elle était de 7,3 % en Inde et de 8,7 % en Chine. Le foyer
de croissance se déplace de I'Occident vers I’Asie, en particulier
vers les pays émergents de la région. Je pense que ce schéma va
se maintenir pendant au moins les cinq années a venir, ce qui va
modifier toute la structure de I'économie mondiale.

Un autre changement important pour I’Asie concerne son
role dans le commerce mondial. Comme la crise a commencé
dans les pays avancés, les flux commerciaux de I’Asie vers ces
pays ont considérablement diminué. Face a cette situation, les
pays de la région ont resserré encore leurs liens commerciaux.
A Tavenir, je pense que les flux commerciaux entre pays en dé-
veloppement et pays émergents vont s’intensifier, les pays émer-
gents d’Asie devenant la clé de votte d’une nouvelle structure
du commerce mondial.

En raison de la vigueur de la croissance des pays émergents
d’Asie et du manque de dynamisme des pays avancés, la reprise
se fait a des niveaux et a des rythmes différents. De plus, la si-
tuation financiére des premiers était bien plus solide tandis que
les seconds étaient aux prises avec des difficultés budgétaires. On
peut donc s’attendre a une nouvelle répartition des actifs mon-
diaux, ’Asie attirant davantage de capital.

Si'on conjugue tous ces éléments, I'Asie se rapprochera du
centre de I'’économie mondiale de demain.
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Min Zhu est Conseiller spécial aupres du Directeur
général du FMI. Il occupait avant cela le poste de Vice-
Gouverneur de la Banque populaire de Chine, apres
avoir été pendant plus de dix ans cadre de direction
a la Banque de Chine, ot il a acquis une solide ex-
périence des activités bancaires commerciales.

Dezhi Ma, du Département des relations exté-
rieures du FMI, s’est entretenu avec Zhu peu apres
son arrivée au FMI sur la place de I’Asie dans le
nouvel ordre mondial, 'économie mondiale en gé-
néral et les relations du FMI avec la région large-
ment considérée comme le moteur qui sortira le
monde de la crise.

Fe&D : Vous semblez plutét optimiste. Voyez-vous de grosses dif-
ficultés pour la région, du point de vue de la politique écono-
mique a suivre?

Zhu : Je suis optimiste quant a avenir et aux perspectives de
croissance de I’Asie. Mais cela ne veut pas dire que tout va pour
le mieux en Asie. La région a de grosses difficultés a surmonter. La
crise récente montre que I’Asie n’est pas isolée : elle fait vraiment
partie de 'économie et de la finance mondiales. En témoignent la
contraction des échanges commerciaux au premier trimestre 2009
et la fuite des capitaux au quatriéme trimestre 2008. Cela montre
que la région a encore beaucoup de chemin a parcourir.

Premiérement, I’ Asie doit repenser son modele de croissance.
Elle est encore trop tributaire des exportations. Il faut passer a
un modele fondé sur la consommation intérieure afin de péren-
niser et de mieux équilibrer la croissance.

Deuxiémement, il faut s’attaquer a la réforme du secteur fi-
nancier. La crise nous a appris qu'un secteur financier solide,
chose qui n'existe pas encore en Asie, joue un role trés impor-
tant dans la gestion macroéconomique. Par exemple, ’Asie n’a
pas de marché obligataire diversifié, ce qui est pourtant indis-
pensable pour le financement a long terme. I'Asie y travaille de-
puis des années, mais il reste beaucoup a faire.

Troisiemement, I’Asie doit apprendre a gérer les flux de ca-
pitaux mondiaux. Lafflux de capitaux vers les pays émergents
d’Asie a posé de grosses difficultés a la région, en particulier
en 2010, et en posera pendant les prochaines années. Les écono-
mies asiatiques doivent traiter cette question avec le plus grand
soin et concevoir des politiques adaptées pour trouver des so-
lutions durables.



du Directeur général

Je dirais donc que, oui, d’un c6té je suis optimiste quant aux
perspectives de croissance de I’Asie, mais que, d’un autre coté,
la région doit affronter beaucoup de défis.

La crise

Fe&D : Compte tenu de votre expérience du secteur privé et en tant
que décideur, vous avez certainement une vision particuliére de la
crise financiére mondiale. Qu’est-ce qui vous frappe le plus?
Zhu : Mon expérience du secteur privé m’a appris quun bon
gouvernement d’entreprise est tres important. Toute société,
surtout une société financiere, doit étre transparente. Elle doit
étre dotée de bons systémes de gestion des risques. En particu-
lier, elle doit se fixer des buts a long terme plutdt que des objec-
tifs & court terme axés uniquement sur la chasse au profit. Les
opérateurs du secteur financier notamment ont une réelle res-
ponsabilité a 'égard de la société toute entiére.

Du point de vue du décideur, il faut préserver 'équilibre entre
I’économie réelle et le secteur financier. Ce qui s’est passé a la fin
de 2007 était dt1 au fait que le secteur financier était trop grand
et qU’il servait ses propres intéréts, et non ceux de I'’économie
réelle, et c’est 1a la véritable cause de la crise financiere.

Sur le plan macroéconomique, je dirais que la prudence s'im-
pose désormais a tous les gouvernements. Dans toutes les crises,
il y a surabondance de liquidité. La grande legon a tirer est qu’il
faut mener une politique macroéconomique anticyclique et pru-
dente pour éviter que ce type de crise ne se reproduise.

Les déséquilibres mondiaux

Fe&»D : Comment les pays doivent-ils collaborer pour résoudre le
probléme des déséquilibres mondiaux?

Le FMI en Asie

F&D : A vos yeux, quel doit étre le role du FMI en Asie?

Zhu : LAsie joue un role important au FMI et le FMI joue aussi un
role important en Asie. Je trouve que les deux collaborent étroite-
ment et trés bien. Le FMI a un triple role a jouer en Asie :

o Surveillance: Par le biais des consultations au titre de 'article IV
avec les pays et du Programme d’évaluation du secteur financier. La
surveillance permet d’évaluer la situation économique et financiére
d’un pays, de conseiller son gouvernement et de 'aider a développer
son potentiel de croissance. Dans certains cas, nous apportons aussi
de la liquidité en tant que préteur de dernier recours.

® Renforcement des capacités : Les pays asiatiques sont hétéro-
génes et ont des besoins tres différents. Le FMI apporte une assis-
tance technique dans divers domaines (gestion macroéconomique
prudente, élaboration de modeles de croissance, rééquilibrage struc-
turel, politique fiscale) pour aider les autorités face aux défis re-
doutables quelles ont a affronter.

o Formation : Le FMI dispose de centres de formation en Chine, en
Inde, en Malaisie et a Singapour, et offre de nombreux cours aux dé-
cideurs de la région pour aider les pays a accroitre leurs capacités.

Le FMI possede une grande expertise en ce qui concerne la si-
tuation économique mondiale et le secteur financier. Il publie les

Zhu : Cest un dossier difficile. Depuis longtemps déja, I’éco-
nomie mondiale souffre de déséquilibres. Ils prennent de nom-
breuses formes : par exemple, le déséquilibre des transactions
courantes entre les pays émergents d’Asie et les pays avancés, et
entre les pays exportateurs de pétrole et les pays avancés. Il y a
vraiment probleme lorsque ces déséquilibres deviennent trop
prononcés, concentrés et persistants. Depuis cing ans, quelques
pays sont toujours excédentaires et quelques autres pays toujours
déficitaires. Il y a vingt ans, les cing premiers pays déficitaires re-
présentaient 22 % du total mondial des déficits commerciaux.
Aujourd’hui, la proportion est de 76 %. Il y a donc une grande
concentration. Et Cest préoccupant.

Naturellement, tous ces problemes appellent une coopération
a Péchelle mondiale : les pays déficitaires doivent consommer
moins et épargner davantage, afin d’'importer moins, et ils de-
vraient encourager les exportations. Les pays excédentaires doivent
consommer plus, exporter moins et importer davantage.

Mais sil’on considere la situation globale en matiére de désé-
quilibres, se posent alors des questions de complémentarité. Le
monde d’aujourd’hui est marqué par un développement inégal.
Chaque pays est différent, par son stade de développement, ses
atouts particuliers, 'organisation de sa production... Par exemple,
il y a un écart entre la plupart des pays avancés, qui sont axés
sur les services, et les pays émergents, dominés par la produc-
tion manufacturiere. Cet écart correspond en partie a la divi-
sion du travail. On le retrouve dans les déséquilibres persistants
et concentrés dont souffre 'économie mondiale. C’est en jouant
sur ces deux aspects, rééquilibrage et complémentarité, que 'on
pourra rendre I'économie mondiale plus productive et plus viable,
et le FMI devrait jouer un rdle central a cet égard. l

Perspectives de I'économie mondiale, le Rapport sur la stabilité finan-
ciere dans le monde, le Rapport sur les perspectives économiques
régionales consacré a la région Asie et Pacifique, et de nombreuses
autres études. Cela aide les économies de la région a mieux com-
prendre le reste du monde et & s'intégrer au processus d’élaboration
de la politique économique. Mais le FMI peut faire bien davantage
dans la région. Il doit donc approfondir ses recherches sur I’Asie de
maniere a resserrer ses liens avec elle.

F&D : A votre avis, comment le réle accru de I’Asie et de la Chine
dans Péconomie mondiale devrait-il étre pris en compte au FMI?

Zhu : On pense bien stir a la réforme des quotes-parts et de la
représentation actuellement en cours pour tenir compte du rdle
croissant de 'Asie et de la Chine. Il est certes légitime de donner a
la Chine et a ’Asie une plus grande place au sein de Pinstitution.
Mais il est plus important que le FMI comprenne mieux I'Asie et la
Chine et fasse profiter le reste du monde de leur expérience.

Comment expliquer la réussite de 'Asie? Elle a sa propre expé-
rience et son propre parcours. Le EMI serait dans son role en faisant
profiter de cette expérience les autres pays émergents et, peut-étre,
les pays avancés aussi. En outre, il peut et devrait amener I’Asie et
la Chine a participer pleinement au processus de formation de la
politique économique a I’échelle mondiale.
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Marcheés profonds,
capital moins cher

Des réformes du secteur financier
peuvent réduire le cout du capital,

stimuler I'investissement et favoriser
le rééquilibrage des économies asiatiques

Sanjay Kalra

ANS le débat général sur les déséquilibres extérieurs,
lattention internationale se porte sur I'«exces»
d’épargne en Asie. Bien qu’il soit surtout centré sur
le role de la Chine, on s’intéresse aussi a 'équilibre
épargne—investissement dans d’autres pays, notamment ceux de
I’Association des Nations de I’Asie du Sud-Est (ASEAN), dont
I'Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thailande.

Est-il vrai que I’Asie épargne trop ou n’investit pas assez? La
réponse varie selon les économies : les unes devraient épargner
moins et les autres investir plus. Mais la question des moyens
de remédier aux déséquilibres se pose dans la plupart. Selon des
études récentes (Kalra, 2010; Oura, 2008), I'investissement, en
particulier celui des entreprises, serait supérieur dans certains
pays si une réforme du secteur financier permettait de réduire
le cotit du capital et de le répartir plus efficacement. Cela atté-
nuerait les déséquilibres.

Des systémes plus solides

Pour le moment, les économies asiatiques résistent mieux
a la derniere récession mondiale que dans le passé. Depuis
la crise de 1997, la situation financiére des entreprises s’est
nettement améliorée : ’endettement a diminué, la rentabi-
lité et la liquidité ont augmenté. Les indicateurs de vulnéra-
bilité se sont aussi redressés et les risques de défaillance sont
moindres quil y a dix ans. En bref, la gestion et la solidité
des sociétés semblent avoir progressé dans un certain nombre
de pays asiatiques touchés par la crise. On constate aussi un
renforcement des structures financiéres. Les indicateurs des
systemes bancaires s’améliorent depuis dix ans. Ainsi, les éco-
nomies asiatiques peuvent maintenant accroitre leurs inves-
tissements pour satisfaire une demande interne plus élevée,
rééquilibrant la croissance et tirant au mieux parti de la re-
prise mondiale.

La maniére dont elles exploiteront ces possibilités dépendra
en partie de la capacité de leurs systémes financiers a bien ré-
partir les fonds entre les projets d’investissement, en rédui-
sant le cotit du capital et en répondant aux besoins les plus
urgents. Les réformes financiéres peuvent étre utiles sur ces
deux plans.
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District financier de Singapour.

Une marge d’expansion

Dans nombre de pays asiatiques, le systéme financier reste do-
miné par les banques, le marché obligataire local étant étroit et
peu sollicité par les sociétés. La capitalisation boursiére est sou-
vent assez faible en comparaison des économies avancées d’Asie
et d’ailleurs. La participation étrangere aux marchés d’actions
et d’obligations est aussi limitée. D’ailleurs, les fortes fluctua-
tions des cours de bourse générées par les vagues périodiques
d’entrées de capitaux sont le signe d’'un manque de profon-
deur des marchés. Au total, de nombreux systémes financiers
doivent se développer et se diversifier.

Les entreprises asiatiques utilisent bel et bien différentes op-
tions de financement par endettement, et chercheraient des subs-
tituts au crédit bancaire si les marchés de capitaux étaient plus
profonds et plus liquides. Ainsi, pendant la crise financiére mon-
diale de 2008, I'émission d’obligations privées en monnaie na-
tionale a connu une poussée, mais elle n’a pas duré. Les besoins
de financement étant limités & ce moment-1a, les entreprises ont
remplacé le crédit bancaire par le financement obligataire pour
profiter de la baisse des taux (Kalra and Oner, 2010).

Les coits de fonctionnement

Les systémes financiers asiatiques sont en mesure d’abaisser
les cotits et de répartir plus efficacement les capitaux. Dans
certaines économies, dont I'Inde, 'Indonésie, la Malaisie et la
Thailande, on pourrait ramener le coit du capital au niveau
des autres systemes bancaires de la région (Australie, Corée,
Nouvelle-Zélande et Singapour). Cela au moyen de réformes
visant a renforcer les bilans des banques, a élaguer les créances
douteuses et a améliorer I'information sur le crédit. Dans des
pays comme I'Indonésie, une réforme structurelle réduisant
le risque de crédit — par exemple en clarifiant les procédures
en matiere de garantie et de faillite — ferait aussi baisser les
taux débiteurs.

Les frais de fonctionnement des systémes bancaires se re-
fletent dans le cotit global du capital supporté par les entre-
prises. Des mesures simples de ce colit résument la situation : il
est en général supérieur dans les pays ot les charges bancaires
le sont aussi (voir graphique). Comme les marchés d’actions et



d’obligations privées sont étroits dans
beaucoup de pays asiatiques, le prix
du crédit bancaire détermine le cotit
du capital. Kalra (2010), a la suite
d’Ameer (2007), élabore des mesures
englobant le cott des fonds propres
et celui des emprunts. Ce sont des
mesures exhaustives du cout du ca-
pital, qui comprennent les multiples
de capitalisation, les perspectives de
croissance, le taux d’intérét et le taux
de 'imp6t sur les sociétés.

Réduire le cott du capital stimulera
trés probablement I'investissement.
Lanalyse empirique de ce dernier au
niveau des entreprises montre qu’il est
largement déterminé par les cotits de
financement : un moindre cotit du capital saccompagne d’un
surcroit d’investissements.

Cela vaut pour plusieurs économies asiatiques (Inde, Indonésie,
Corée, Malaisie, province chinoise de Taiwan et Thailande) et
pour les différentes sources de financement externes de I'investis-
sement, ’est-a-dire la dette et les fonds propres. Dans certaines
économies (Corée, Malaisie et province chinoise de Taiwan), 'in-
vestissement est plus sensible au coat de 'endettement, peut-étre
en raison d’une capitalisation boursiere et de marchés d’actions
nettement plus importants par rapport au PIB.

L’efficacité de la répartition

Y a-t-il des frictions sur les marchés financiers asiatiques (coiits
de transaction qui sont élevés ou rendent 'emprunt difficile pour
les entreprises) qui puissent étre corrigées par des réformes? Les
frictions peuvent avoir des origines diverses, comme I'organisa-
tion institutionnelle, la taille des marchés et les lacunes de I'in-
formation. Il s’avere quelles entravent la répartition efficiente
du capital entre les secteurs et les entreprises en Asie.

Charges des banques

Certains systémes bancaires asiatiques peuvent réduire
leurs codts de fonctionnement et sont ainsi en mesure
de fournir du capital a moindre codt.
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Note : TWN = province chinoise de Taiwan, THA = Thailande, IDN = Indonésie,
IND = Inde, NZL = Nouvelle-Zélande, AUS = Australie, COR = Corée, MLS = Malaisie
et SGP = Singapour.

A Pévidence, les frictions et les contraintes de financement
étant différentes selon les secteurs et les pays, surtout si on les
compare a des économies plus développées comme les Etats-
Unis, il est fort probable que les obstacles au rééquilibrage varient
d’un pays a I'autre. Il y a aussi une différenciation des compar-
timents du systéme financier.

Dans certains pays, tels que I'Inde et la Thailande, on constate
des frictions dans I'ensemble du secteur financier et les entre-
prises se heurtent a des contraintes de financement. Ailleurs, elles
sont moins perceptibles. En Corée, en Malaisie et a la province
chinoise de Taiwan, ot le segment non bancaire est plus étoffé,
le systéme financier semble répartir plus efficacement le capital.
Les marchés d’actions et d’obligations distribuent notamment
mieux les fonds entre les secteurs et les entreprises.

Mais cela ne vaut que pour les entreprises cotées en bourse,
qui ont acceés aux financements externes. Or, dans plusieurs
pays, de nombreuses entreprises — surtout des PME non co-
tées — ne peuvent s’en procurer sur les marchés financiers or-
ganisés. Pour elles, la contrainte de financement reste forte. Elles
recourent principalement a I'autofinancement pour croitre. On
peut attendre des réformes qu’elles améliorent la situation des
entreprises non cotées.

Les réformes

En Asie, des initiatives ont été prises, a ’échelon national et in-
ternational, pour développer et transformer les systemes finan-
ciers. Ainsi, la Thailande a lancé son deuxiéme plan directeur
pour le secteur financier et un plan de développement des mar-
chés de capitaux. La Malaisie a récemment adopté de nouvelles
mesures de libéralisation et de développement de la finance is-
lamique, dans le systeme bancaire comme sur les marchés de
capitaux. Au plan international, TASEAN, la Chine, la Corée
etle Japon (ASEAN+3) ont lancé en 2003 une initiative en fa-
veur des marchés obligataires. Lobjectif est d’accroitre leur ef-
ficacité et leur liquidité pour canaliser 'épargne asiatique vers
des investissements locaux. L'initiative a donné une impulsion
significative aux transactions obligataires libellées en monnaie
locale. On relie aussi les marchés boursiers pour accroitre les
flux de capitaux au sein de PTASEAN.

Ces réformes rendront les marchés financiers asiatiques plus
profonds et efficients, ce qui réduira le cotit du capital, stimulera
l'investissement et contribuera au rééquilibrage en Asie.

Sanjay Kalra est Chef de division adjoint au Département Asie
et Pacifique du FMI
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croissance

Promouvoir le secteur
des services en Asie est un autre
moyen de rétablir I’équilibre
et de stimuler la croissance

Olaf Unteroberdoerster

RCHANA NANANCHERLA attribue le succes éco-

nomique de I'Inde au goiit de ses compatriotes pour

le travail acharné. «Nous travaillons plus durement ...

Cest une caractéristique des Indiens», déclare-t-elle.
Mais ce sont peut-étre Nanancherla elle-méme et d’autres comme
elle — travailleurs instruits du secteur des services au revenu dis-
ponible croissant — qui sont le vrai secret de la croissance de
I'Inde, alimentée par I'activité intérieure.

Nanancherla a été embauchée des sa sortie de I'université par
Tata Consultancy Services, la plus grosse société de sous-traitance
de I'Inde en matiére de technologie de 'information et de gestion
des méthodes de travail au sein des entreprises. Elle est mainte-
nant gestionnaire de projet et dirige jusqu’a 120 employés, pour
un salaire d’environ 5.000 dollars par mois. La vie de Nanancherla
offre des enseignements utiles aux autres économies d’Asie qui
cherchent a entretenir la dynamique de la croissance.

Préserver la croissance de I’'Asie

LInde differe de nombreuses économies d’Asie qui ont misé sur
les exportations de biens manufacturés pour se développer. On
'avu lors de la récession mondiale de 200809, durant laquelle
la forte baisse de la demande aux Etats-Unis et en Europe a pé-
nalisé la région de facon disproportionnée (voir «L’Asie montre
la voie», dans ce numéro). Pour I’Asie, 'un des grands défis a
moyen terme sera de réduire cette dépendance a ’égard des ex-
portations et de renforcer les sources de croissance intérieures
— comme 'a déja fait 'Inde.

Nombre d’observateurs attribuent la croissance déséquilibrée
deI’Asie au «trop-plein d’épargne». Mais, du coté de I'offre, 'ac-
croissement de la production par le développement du secteur
des services rétablirait 'équilibre et stimulerait la croissance.

Dans certains pays d’Asie, la consommation ou I'investissement
sont peut-étre trop bas, mais il ne faut pas généraliser. Les ratios
consommation et investissement/PIB varient largement d’un pays
alautre. Il faut tenir compte aussi des particularités locales et des
tendances historiques a long terme de chaque pays.

Cependant, il est facile d’oublier la contrepartie, du coté de
Poffre, d’une forte dépendance a 'égard des exportations. Cette
dépendance de I'Asie a conduit a une structure de production
déséquilibrée, trop tributaire des produits échangeables ou ma-
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nufacturés, qui correspond grosso modo au secteur industriel.
Par exemple, a environ 50 %, la contribution de I'industrie au
PIB de la Chine est presque deux fois plus élevée que la moyenne
pour les pays de TOCDE et supérieure de plus de 10 points de
PIB a la moyenne mondiale pour les pays a revenu faible et in-
termédiaire. Cette dépendance excessive a 'égard de 'industrie
caractérise également d’autres pays émergents d’Asie, tels que
les membres de I’Association des Nations de ’Asie du Sud-Est
(ASEAN-4) et méme des économies avancées comme le Japon
et la Corée (graphique 1). Dans tous ces cas, la contribution de
l'industrie au PIB est élevée, souvent supérieure de 5 a 10 points
de pourcentage a celle des pays comparables.

Le sourire en plus

Etant donné la dépendance de I’Asie a 'égard des exportations,
il n’est pas surprenant que la part des services dans le PIB soit
généralement faible par rapport aux autres régions. En Chine,
par exemple, elle a été en 2008 inférieure de pres de 13 points
a la moyenne pour les pays a revenu faible et intermédiaire. 11
en est ainsi méme pour Singapour, qui, en tant que centre fi-
nancier, est une économie de services. La structure de 'emploi
confirme la surexposition des économies asiatiques a 'industrie
et leur sous-exposition aux services.

La prédominance de I'industrie est un facteur qui a beaucoup
contribué a la forte croissance des économies asiatiques et a la
hausse rapide de leur niveau de vie. Uindustrialisation accélérée a
permis a des centaines de millions de travailleurs de quitter leurs
emplois faiblement rémunérés, en particulier dans le secteur agri-
cole, ot les niveaux de productivité sont restés tres faibles en Asie
(graphique 2). Mais la croissance future reposera sur les services.
A Theure ot1 les économies asiatiques, 2 commencer par le Japon
et la Corée, entrent dans I'ere postindustrielle, le secteur des ser-
vices doit créer des emplois et rattraper les niveaux de produc-
tivité des économies avancées, qui restent inférieurs en Asie au
niveau observé aux Etats-Unis ces derniéres années.

Des lors, comment le secteur des services peut-il contribuer a
une croissance plus forte et mieux équilibrée en Asie?

Cest peut-étre I'Inde qui détient la réponse. Le secteur des ser-
vices, 'une des branches les plus dynamiques de son économie,
est le moteur de la croissance depuis vingt ans. En Inde, a la dif-



férence des autres pays d’Asie, la croissance de la productivité a
été en général plus forte dans le secteur des services que dans I'in-
dustrie. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette réussite :

e les progres des techniques de communications, qui ont
permis a une masse de travailleurs qualifiés et anglophones d’avoir
acces aux marchés intérieur et mondial en expansion;

¢ la déréglementation réussie des services;

* la privatisation;

e les investissements directs étrangers;

e les réformes dans le secteur financier.

Réaliser le potentiel de croissance

Il ressort de vastes études empiriques que la déréglementation et
Pexposition a la concurrence étrangere peuvent libérer le poten-
tiel de croissance du secteur des services : un meilleur accés aux
services financiers, surtout pour les petites entreprises, souvent
prédominantes dans les principales branches du secteur, tel le com-
merce de détail, pourrait réduire les contraintes de ressources qui
pesent sur la croissance. En Corée, par exemple, les PME contri-
buent pour 80 % a la production du secteur des services.

Dans certains cas, appréciation de la monnaie aiderait au dépla-
cement des ressources vers le secteur des biens non échangeables en
faisant monter leur prix relatif. I sensuivrait une réduction de la
marge bénéficiaire du secteur des biens échangeables et une augmen-
tation de celle du secteur des biens non échangeables. De méme, les
réformes visant a faciliter 'embauche et le licenciement ainsi que les
incitations a la reconversion pourraient favoriser la réaffectation des
ressources. Nombre de pays asiatiques s’efforcent déja d’accroitre la

Graphique 1

Trop d’industrie, pas assez de services

Le PIB de la plupart des pays asiatiques est excessivement
tributaire de I'industrie, au détriment des services.
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Graphique 2

Stagnation des services

Le secteur des services pourrait étre un moteur de
croissance en Asie.
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concurrence dans le secteur des services d’infrastructure, en ouvrant
les secteurs du commerce de détail et des services financiers et en le-
vant les restrictions a Uentrée des fournisseurs étrangers dans le sec-
teur des services sociaux, tels que la santé et 'éducation.

Ces réformes bénéficieraient au secteur des services tout en
renfor¢ant la demande intérieure. Depuis la crise asiatique, les
investissements au niveau des entreprises dans les économies de
I’ASEAN sont plus sensibles a la disponibilité de fonds intérieurs.
Les entreprises ont du mal & obtenir des préts bancaires et autres
fonds extérieurs pour financer leurs investissements.

Réchauffer le climat des investissements

Lacces des petites entreprises de services au crédit pourrait étre
renforcé de trois manieres : 'octroi d’un plus grand nombre de
préts dont les modalités soient fonction des risques; la réforme
des lois sur les garanties pour que les entreprises puissent ob-
tenir des préts avec des actifs allant au-dela de I'immobilier et
des actifs fixes similaires; et I'élargissement de la réserve de ca-
pital-risque au moyen d’allégements fiscaux ciblés, comme I'a
fait la Malaisie. Uamélioration de I'information sur la solvabi-
lité des emprunteurs et ’élargissement des registres de crédit
(comme aux Philippines) par la création en 2008 de la Société
d’information sur la solvabilité des emprunteurs ont aussi aidé
les banques & mieux évaluer le risque de crédit. Dapplication
aux PME d’un cadre modernisé de restructuration permettrait
aussi de réduire le risque de crédit et, partant, d’ouvrir davan-
tage l'acces de ces entreprises aux financements.

La société de gestion des actifs de la Corée, par exemple, a
réussi a créer un marché pour les créances sinistrées des entre-
prises coréennes en rachetant les préts improductifs aux banques
et en les restructurant pour les vendre aux investisseurs. Des so-
ciétés de ce type pourraient se spécialiser dans la restructuration
des créances sinistrées des petites entreprises.

La mise en place en Asie d’'un climat globalement plus favo-
rable aux investissements et aux affaires ouvre la voie & une crois-
sance portée davantage par le secteur des services. Mais, méme
si les réformes structurelles opérées depuis la crise asiatique ont
grandement changé la donne, la nouvelle réalité n’est pas encore
entiérement intégrée par les agents économiques. Les économies
asiatiques doivent continuer a accroitre la compétitivité de leurs
marchés des produits et de 'emploi, comme I'a fait la RAS de Hong
Kong en adoptant une loi sur la concurrence, a créer des condi-
tions équitables pour les investisseurs étrangers, a 'instar de la
Malaisie, qui a récemment allégé les restrictions a I'investissement
étranger dans le secteur des services, ainsi qua garantir lexécution
des contrats et desserrer les goulets d’étranglement administratifs.
Ce n'est que par de telles actions que I'Asie pourra réaliser tout
son potentiel de croissance et que les Asiatiques comme Archana
Nanancherla pourront compter sur autre chose que la capacité de
leurs compatriotes a travailler avec acharnement.

Olaf Unteroberdoerster est économiste principal au Département
Asie et Pacifique du FMI. Cet article s'inspire de I'étude intitulée
«Does Asia Need Rebalancing?», constituant le chapitre 3 du
rapport d’avril 2010 sur les perspectives économiques régionales
consacré a la région Asie et Pacifique, rédigé par Uauteur en col-
laboration avec Adil Mohommad et Papa N Diaye.
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Hyun-Sung Khang
dresse le portrait
de Jang Hasung,
militant coréen

Un révolutio
inattendu

air

S PEINE engagée, la croisade de Jang Hasung contre I'opacit
des pratiques comptables des grandes sociétés coréennes a
failli capoter a cause de la pusillanimité d’un jeune avocat.
En 1998, Jang et ses partisans ont déposé une plainte col-

lective contre le géant industriel coréen Samsung Electronics, qu’ils
accusaient de violer la loi en faisant des dons a caractere politique
et en accordant des subventions a une filiale en difficulté. Disposant
de fonds limités, Jang a été obligé de recourir aux services d’un autre
militant, jeune avocat frais émoulu de 'université, pour défendre sa
cause. Samsung, de son coté, avait engagé le meilleur, «le roi du pré-
toire», selon son surnom dans les milieux judiciaires locaux. Dans
une culture fortement confucéenne ol ’ancienneté confere automa-
tiquement un surcroit d’autorité, le jeune avocat des plaignants était
désavantagé a la fois par sa jeunesse et son inexpérience.




A Pissue de la premiére audience, le novice, désespéré, confia
a Jang : «C’est un jeu impossible. Les juges et les autres avocats
me traitent comme un enfant.» Ce souvenir fait sourire Jang,
aujourd’hui doyen de la faculté de commerce de 'un des établis-
sements les plus prestigieux du pays, I'université de Corée : «Un
tel déséquilibrel», se souvient-il, puis il reprend son sérieux. Face
A ce défaitisme, il dit au jeune avocat : «Ecoute, toi, tu le fais pour
défendre une cause, la justice. Lui, il le fait pour l'argent. Cest
une différence énorme. Toi, tu as une conviction profonde. Lui,
il a juste une incitation matérielle. Alors ne t'en fais pas.»

Jang et son avocat ont fini par avoir gain de cause : C'était la
toute premiere fois en Corée que des actionnaires minoritaires
poursuivaient en justice la direction du mastodonte industriel
du pays. Le jugement fit date dans I'histoire du droit des sociétés
en Corée. Et le jeune avocat? «Il est maintenant cité dans les ma-
nuels de droit», affirme Jang.

Ce sont cette conviction et cet optimisme qui ont aidé Jang a
supporter les menaces, 'abandon des amis qui n’aimaient pas son
militantisme et les accusations de faire le jeu des étrangers, pen-
dant plus d’une décennie passée a défendre les droits des action-
naires et a proner un meilleur gouvernement d’entreprise.

La voie du militantisme

A 56 ans, Jang est un révolutionnaire inattendu dont la vie
aurait pu étre tres différente. Muni d’un doctorat en finance a la
Wharton School of Business de I'université de Pennsylvanie, il
aurait pu devenir un universitaire anonyme ou accepter un em-
ploi a vie dans I'un des grands groupes industriels du pays, ceux-
la mémes contre lesquels il militera par la suite. Mais une fois
rentré des Etats-Unis, il a découvert qu'un des grands principes
appris pendant ses études, a savoir que I'objectif principal d’'une
entreprise était d’accroitre le patrimoine de ses actionnaires, ne
s'appliquait pas, a son avis, aux conglomérats industriels géants
qui dominent 'économie coréenne. En effet, ces chaebols (voir
encadré) étaient gérés comme des fiefs personnels par les fon-
dateurs de la société, en dehors de toute transparence et d’obli-
gation de rendre des comptes.

«Tout tournait autour d’une seule personne qui maitrisait
tout, et quon appelait le «président», ou, parfois, le «proprié-
taire». Mais, si vous regardez la structure de propriété, ce n’est pas
lui le propriétaire. Il n’est qu'un petit actionnaire minoritaire et
ce schéma se répete dans la plupart des chaebols», explique Jang.
«D’ol1 vient son pouvoir incontesté? Et pourquoi abuse-t-il de
ce pouvoir pour son profit personnel? [A 'époque], personne ne
posait la question», se rappelle-t-il.

Jang a donc commencé a militer en faveur d’une plus grande
responsabilité et d’une meilleure transparence au sein des conglo-
mérats géants dirigés par des familles, qui dominent encore une
grande partie de 'économie coréenne. Le mouvement a été orga-
nisé sous les auspices d’un groupe de militants dont Jang a été 'un
des fondateurs, Solidarité populaire pour une démocratie partici-
pative (SPDP), qui est aujourd’hui 'une des principales organisa-
tions non gouvernementales du pays. Son arme de prédilection :
le dépot de plaintes collectives au nom des actionnaires minori-
taires. SPDP a fait campagne pour la nomination de directeurs
externes, révélé au grand jour les pratiques comptables opaques
et exigé la prise en compte des intéréts des actionnaires.

Au début de sa période de militantisme, Jang se décrit comme
un «moustique» sur le corps gigantesque des chaebols. A I'époque,
la notion de droit de 'actionnaire existait a peine en Corée et
Pexpression «gouvernement d’entreprise» n’avait aucun équi-
valent adéquat dans la langue. La loi, qui imposait de détenir au
moins 5 % du capital d’une société pour pouvoir soumettre une
motion au vote lors des assemblées d’actionnaires, rendait ex-
trémement difficile toute contestation du pouvoir du chaebol.
Au début, les sociétés ne faisaient aucun cas de ses tentatives vi-
sant a les obliger a rendre des comptes. Une bataille avec Korea
First Bank a fait long feu lorsque la banque a refusé de lui ouvrir
Pacces aux proces-verbaux du conseil d’administration, aux do-
cuments de la société et au registre des actionnaires. Incapables
d’identifier tous les détenteurs d’actions, Jang et ses partisans ont
organisé des manifestations dans les rues. Armés de banderoles,
ils se sont rendus devant les locaux des maisons de courtage, en
appelant les actionnaires a se manifester.

Cette campagne a déconcerté beaucoup de ses amis, parents
et collegues. Dans un pays ot les liens sociaux sont tres serrés,
nombre d’entre eux travaillaient dans les sociétés contre lesquelles
il manifestait et 'exhortérent a mettre fin a cette agitation. On lui
reprocha d’étre contre les entreprises, anti-coréen et méme com-
muniste, une accusation teintée de suspicion et de dédain.

Foi dans le marché

Loin d’étre communiste, Jang nourrit une foi inconditionnelle
dans le marché, qu’il conjugue a un désir d’ceuvrer pour le bien
public. «J’aime gagner de I'argent, dit-il. Il n’y a rien de mal a ga-
gner de 'argent dans un systéme de marché. Si tout le monde
— actionnaires, employés, sociétés — participe en gagnant de
l'argent et que, ce faisant, nous améliorons a la fois I'entreprise
et la société, tout le monde est gagnant.»

Méme si Cest le désir d’ceuvrer pour le bien public qui anime
avant tout Jang, cette motivation est dénuée de toute considéra-
tion éthique ou morale. Son indignation vient plutét de la convic-
tion que la corruption au sein des entreprises coréennes empéche
les forces du marché de jouer convenablement. John Lee, collegue
de Jang, dit de son ami militant que Cest un «capitaliste a 'oc-
cidentale». «Pour lui, I'argent est un moteur de changement. Ce
nest pas une question de justice. Il croit fermement que les en-
treprises doivent gagner de I'argent et que le président doit ga-
gner de 'argent pour 'entreprise.»

Jang a aussi eu la chance de se trouver au bon endroit au
bon moment. Il est indéniable que la crise financiére asiatique
de 1997-98 est tombée a point nommé pour la campagne qu’il
menait. Alors que son militantisme commengait a prendre de
Pessor, la crise a révélé les pratiques comptables et de gestion des
chaebols ainsi que leur rdle d’accélérateur dans la pire récession
de I'histoire moderne de la Corée. Elle a attiré I'attention sur le ré-
seau complexe de participations croisées entre les sociétés meres
des chaebols et leurs filiales, qui sert a en dissimuler la fragilité et
a les mettre a 'abri des OPA hostiles. Ces subventions et le flou
entretenu autour des participations croisées ont aussi conduit au
surendettement et a des conflits d’intéréts.

Au pire de la récession asiatique, Jang a pris pour cible le projet
de Samsung Electronics de garantir les dettes de sa filiale de
construction d’automobiles, alors en difficulté. Cétait I'une des
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nombreuses questions qu’avec ses amis militants il voulait soulever
pendant 'assemblée annuelle de Samsung Electronics en 1998,
une manifestation devenue quasi emblématique pour les militants
coréens qui s'intéressent au gouvernement d’entreprise. Ce jour-
13, pendant plus de 13 heures, Jang et ses partisans ont chahuté
et soumis a la question des dirigeants de société davantage habi-
tués a considérer les assemblées d’actionnaires comme de simples
formalités. Les militants n’ont pas réussi a régler le probleme de
Samsung Motors a cette occasion, mais les actions de plus grande
envergure organisées par Jang et celles de SPDP ont incité cer-
tains chaebols familiaux, tels que SK Group et LG, a commencer
de séparer leurs holdings de leurs unités productrices.
Naturellement, il y a aussi eu des revers : défaites devant les tri-
bunaux, incompréhension du public et accusations de saper la
confiance dans I'économie coréenne. Mais les réussites de Jang et
de ses partisans se mesurent autant par les changements qu’ils ont
suscités dans les pratiques des entreprises et par la meilleure in-
formation du public que par leurs victoires ou défaites sur le plan
juridique. La crise asiatique a aussi accéléré la prise de conscience
de la part de opinion publique : beaucoup de ceux qui regar-
daient Jang de travers ont commencé a comprendre que les chae-
bols devaient changer, de gré ou de force. Le gouvernement libéral
de Kim Dae-jung, élu au début de la crise, a adopté une série de
réformes des entreprises, qui se sont poursuivies pendant un se-
cond gouvernement de centre gauche. Ces réformes ont consisté
notamment a abaisser a 1 %, puis a 0,01 % le seuil d’actionnariat

La République des Chaebols

Un Coréen pourrait passer toute sa journée dans le monde de
Samsung. Le matin, il peut quitter son appartement construit par
Samsung et aller au bureau dans sa voiture Samsung (Renault) en
utilisant son téléphone portable Samsung. Il peut acheter son dé-
jeuner dans un grand magasin appartenant a Samsung et manger
de la nourriture produite et distribuée par Samsung (Cheil Jedang),
réchauffée dans son four a micro-ondes Samsung, tout en regar-
dant sa télévision Samsung.

La pénétration des chaebols est telle en Corée que rares sont les
aspects de la vie qui échappent dans ce pays du Nord-Est asiatique
al'influence envahissante des sociétés familiales géantes du pays. Le
Groupe Samsung n’est que la plus grande et la plus puissante d’entre
elles, et géneére environ 20 % du produit intérieur brut de la Corée,
ce qui lui vaut d’étre surnommé «la République de Samsungy.

Les chaebols sont les piliers de I'essor économique de la Corée.
Sous la dictature militaire de Park Chung-hee dans les années 70
et 80, C’était le gouvernement qui fixait le plan d’expansion in-
dustrielle du pays; les chaebols 'exécutaient. Dans ce systeme de
capitalisme orienté, le gouvernement choisissait les sociétés char-
gées de réaliser les projets industriels financés par des préts a bas
taux d’intérét consentis par les banques d’Etat. Les chaebols se sont
étendus au point d’englober un large éventail d’entreprises indus-
trielles et de services protégés de la concurrence étrangere et béné-
ficiant d’un soutien implicite de I’Etat, sous forme de garanties et
d’un partage des risques. C’est ainsi que les activités rentables ont
fini dans lescarcelle d’un petit groupe de conglomérats.

Le systeme de gestion fortement centralisé et autocratique des
chaebols repose sur des présidents-fondateurs puissants et leur fa-
mille immédiate. Le destin de ces familles — qui tiennent pratique-
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nécessaire pour soumettre une motion au vote lors des assem-
blées d’actionnaires, instituer un quota minimal obligatoire d’un
quart de dirigeants externes dans chaque société, adopter une loi
sur les participations favorisant les actionnaires minoritaires et
durcir les regles en matiére d’obligation d’information, de comp-
tabilité et de sélection du conseil d’administration.

La lutte comme tradition familiale

Compte tenu des origines de Jang, il n’est peut-étre pas étonnant
qu’il soit si rebelle. Sa famille vient de la ville de Kwanju, dans
le Sud du pays, bien connue en Corée pour étre depuis long-
temps un foyer de contestation. Un de ses proches est mort lors
de 'énorme manifestation historique qui a eu lieu en 1980 dans
sa ville natale contre la dictature militaire de 'époque. Le pedi-
gree de l'universitaire est impressionnant. Pendant la colonisa-
tion japonaise, son grand-pere s’est battu pour 'indépendance
de la Corée et le frere de celui-ci a participé a la campagne mili-
taire contre la domination japonaise. Outre qu’il est issu d’'une
famille aisée et bien éduquée, le service public est aussi une tra-
dition familiale. Il a un oncle et une sceur qui ont été hauts fonc-
tionnaires et, conformément a la culture confucéenne, il assume
les responsabilités qui lui incombent en tant que fils ainé.

Sa propre lutte pour le bien public a transformé le manifestant
marginal qu’il était en une personnalité respectée. Mais cette re-
connaissance croissante a de nouveau été mise a mal lorsqu’il a
pris pour cible non plus les chaebols mais les PME. Jang explique

ment lieu de familles royales en Corée — est une source inépuisable
de fascination pour le public. Dans plusieurs cas, la présidence ar-
rive aujourd’hui a la troisieme génération. En général, la famille du
président-fondateur conserve le contréle de I'entreprise au moyen
de participations croisées, méme si ses intéréts économiques dans
les grandes sociétés du groupe ont pu diminuer au fil du temps,
pour tomber bien souvent en dessous de 10 %.

A la fin des années 80, les chaebols dominaient le secteur in-
dustriel de la Corée, surtout dans les activités manufacturiéres, le
commerce et I'industrie lourde. Ils avaient commencé a accroitre
fortement leur présence sur les marchés mondiaux, grace a des
préts de 'Etat peu onéreux et un endettement excessif. En 1997, a
la veille de la crise financiére asiatique, le ratio d’endettement des
30 premiers chaebols dépassait 530 %, la dette étant composée le
plus souvent de préts a court terme.

Mais ce niveau d’endettement s’est révélé insupportable pour
beaucoup d’entre eux. La crise a mené a la déconfiture d’environ la
moitié des 30 principaux conglomérats. Les sociétés qui ont survécu
ont considérablement réduit leurs emprunts a court et long terme,
et, au sein des 30 principaux groupes, les garanties internes ne sont
plus autorisées et celles qui existaient ont été supprimées.

Les Coréens sont tres partagés quant a ces moteurs de croissance
bien de chez eux. Fideles a leur instinct égalitariste, ils sont trés mé-
fiants a 'égard de 'accumulation de richesse par une famille domi-
nante, mais ils sont aussi tres fiers de la réussite des chaebols dans
le monde. Ils savent que le sort de leur pays, dont 'économie est
tirée par les exportations, est lié a celui des conglomérats géants, a
tel point que toute menace d’en limiter I'influence et la puissance
suscite régulierement une levée de boucliers de ceux qui craignent
pour Pavenir économique.



ce recentrage par un échange qu’il a eu avec un financier euro-
péen dans une langue qu'ils comprennent tous les deux : celle du
marché. Le financier européen, que Jang ne nomme pas, lui langa :
«Apparemment, vous avez une stratégie pour capitaliser sur les
actifs sous-évalués. Il y a manifestement des actifs [en Corée] dont
le prix est erroné, qui sont sous-évalués et jamais capitalisés. Lun
de ces actifs sous-évalués, Cest vous.» Le financier a mis Jang au
défi d’aller au bout de sa logique et d’entrer sur le marché privé.
«Dans ce marché capitaliste, il faut gagner de 'argent et obtenir
des résultats pour étre convaincant», dit-il a 'universitaire.

Le germe était planté, mais, une fois encore, Jang a eu la chance
de se trouver au bon endroit au bon moment. Tandis qu’il pro-
testait devant les maisons de courtage en appelant les petits ac-
tionnaires a se manifester, il attira attention de Lee, qui était a
'époque gestionnaire d’actifs aux Etats-Unis. Intrigué par le mi-
litant, Lee s’est mis en relation avec lui et ils sont vite devenus
amis. Lee a soutenu la campagne de Jang en déléguant a celui-ci
ses droits de vote a Samsung afin de lui donner une voix lors des
assemblées d’actionnaires de la société.

Supprimer la décote coréenne

A peu pres une décennie plus tard, Lee, qui travaillait maintenant
chez Lazard Asset Management, a lancé son «Korea Corporate
Governance Fund» (KCGF) avec un capital initial d’environ 35 mil-
lions de dollars, selon Jang, qui y fut recruté comme conseiller
spécial. Ce capital a atteint aujourd’hui 250 millions de dollars,
affirme Jang, dont la réputation est telle que le fonds est main-
tenant connu localement sous le nom de «fonds Jang Hasung».
Sa mission : libérer la valeur des petites et moyennes entreprises
en améliorant leur gouvernement d’entreprise et en mettant fin
a la sous-évaluation traditionnelle des actions coréennes, com-
munément qualifiée de «décote coréenne».

On consideére généralement que les actions coréennes se négo-
cient en dessous de leur valeur réelle en raison du risque élevé que
les investisseurs assument en pénétrant sur le marché coréen. Cela
est souvent illustré par le faible ratio cours/bénéfice des actions
coréennes, par rapport a celles des autres marchés. La décote est
attribuée a des facteurs qui vont du risque posé par la proximité
de la Corée du Nord, puissance nucléaire, au surendettement des
entreprises en passant par les inefficiences du marché. Jang estime
que, pour l'essentiel, elle s’explique par le mauvais gouvernement
d’entreprise. Son raisonnement est le suivant : améliorez le gou-
vernement d’entreprise, éliminez la décote et vous récolterez les
fruits sous forme d’une valorisation de 'entreprise.

Le premier investissement de KCGF a été une prise de partici-
pation de 5,1 % dans une petite entreprise textile, Daehan Syn-
thetic Fiber. Apres cet achat, le fonds n’a pas tardé a exiger que la
société nomme des dirigeants externes, vende ses actifs oisifs et
rende publiques ses transactions avec les sociétés affiliées. Il a en
outre demandé six fois d’avoir acces au registre des actionnaires
de la société, et six fois il a essuyé un refus. Enfin, un tribunal a
obligé la société a s’exécuter.

Paradoxalement, alors qu’il était naguere accusé d’étre contre
les entreprises, la participation de Jang a KCGF I'a obligé a se dé-
fendre d’étre un profiteur. Il affirme que son seul objectif est d’ac-
croitre la valeur des entreprises sur le long terme, méme si le cours
de laction d’une société peut s’envoler a la simple annonce de

lacquisition d’actions par KCGFE. Ainsi, quelques minutes apres
la nouvelle de 'achat d’actions de Daehan par le fonds, le cours
de Paction de sa société mere, Tackwang Industrial, a atteint le
plafond quotidien autorisé tandis que le cours des actions de
Daehan doublait en cing jours. Jang attribue la hausse au com-
portement moutonnier des opérateurs. «Que voulez-vous que
nous ayons pu changer en quelques minutes? Rien n’a changé du
cOté de la société. Nous avons simplement dit : nous allons tra-
vailler avec entreprise. Hier, aujourd’hui, Cest la méme société.
Il faudra des jours, des mois et peut-étre des années pour opérer
le moindre changement.»

Bien que KCGF existe depuis peu, le changement a déja entrainé
un nombre considérable d’actions en justice ainsi que des accusa-
tions d’interventions hostiles et agressives dans le fonctionnement
des sociétés dont le fonds achete des actions. Mais le KCGF ne par-
vient pas toujours a ses fins. Ainsi, apres avoir acheté des actions
dans une société locale de matériaux de construction, Byucksan,
le fonds n’a pu empécher que le président et 'auditeur soient re-
conduits dans leurs fonctions. Par la suite, KCGF a vendu sa par-
ticipation dans la société. «Nous avons laissé tomber, explique
Jang. Il y a des sociétés dans lesquelles nous voulons introduire
des changements en utilisant tous les outils légaux a notre dispo-
sition, y compris les poursuites au pénal ou au civil. Mais parfois,
en faisant cela, on risque de détruire la valeur de entreprise.»

Les chaebols et les milieux d’affaires coréens accusent souvent
Jang d’étre 'instrument de prédateurs étrangers opportunistes
bien plus soucieux de s’enrichir rapidement que de réformer le
gouvernement d’entreprise. S’il est vrai que 95 % des investisseurs
de KCGF sont étrangers, Jang explique qu’il évite délibérément de
démarcher les institutions locales, car leur horizon d’investisse-
ment est trop court pour lui permettre d’atteindre les objectifs du
fonds. En effet, si les investisseurs occidentaux visent plutot une
appréciation sur plusieurs années, en Corée, la durée moyenne
pendant laquelle un investisseur institutionnel conserve ses titres
se compte en mois. «Ils m’appelleraient toutes les semaines, tous
les mois, pour se renseigner sur les bénéfices», dit-il. Son mes-
sage pour les investisseurs locaux est le suivant : «Si vous n’étes
pas assez patients, ne me suivez pas, car rien ne changera a court
terme. Il faudra des jours, des mois, peut-étre des années.»

La patience est une qualité dont Jang a été obligé de s’armer
pendant toute sa carriere de militant. Les actions en justice qu’il
a engagées avec ses partisans sont passées par d’innombrables re-
cours et contre-recours, qui ont souvent pris plusieurs années. La
plainte collective que Jang, son jeune avocat et SPDP ont déposée
en 1998 contre Samsung Electronics n’a abouti qu'en 2001, un tri-
bunal d’instance leur accordant plus de 72 millions de dollars de
dommages-intéréts. Deux ans plus tard, la cour d’appel confirmait
ce jugement, mais en ramenant les dommages-intéréts a 16 mil-
lions de dollars. SPDP et Samsung ont tous deux fait appel et I'af-
faire est montée jusqu’a la Cour supréme, laquelle a confirmé le
jugement initial en donnant raison a Jang et a ses alliés. Larrét
de 2005 de la Cour supréme est intervenu sept ans apres le dépot
de la plainte originale. Dans ce cas au moins, la conviction et 'op-
timisme de Jang avaient enfin porté leurs fruits. l

Hyun-Sung Khang est rédactrice principale au sein de 'équipe de
Finances & Développement.
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UMOMENT o1 ’économie mon-

diale tire les lecons de la crise, des

conceptions relatives aux banques

centrales que l'on croyait depuis
longtemps acceptées sont remises en question
(Goodfriend, 2007). Partout, on s’interroge sur
ce que doivent étre leurs missions.

La mondialisation expose davantage les pays
avancés et émergents aux chocs externes, car leur
ouverture croissante aux flux commerciaux et
financiers facilite les répercussions internatio-
nales des chocs. Ces facteurs compliquent aussi la
tache de la politique monétaire. Il est aujourd’hui
beaucoup plus difficile & une banque centrale
de faire varier les taux d’intérét pour atteindre
des objectifs internes; le va-et-vient des capitaux
géne la conduite de la politique monétaire, sur-
tout la ot les systémes financiers sont peu pro-
fonds. Pourtant, elle prend de 'importance en
tant que premiere ligne de défense contre les
chocs externes et les crises financieres, parce
quelle est beaucoup plus souple que les autres
outils de gestion macroéconomique.
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D’ol un intéressant débat sur la politique
monétaire la plus appropriée, la portée des ob-
jectifs d'une banque centrale et son degré op-
timal d’indépendance. Méme si’on a une idée
moins claire du meilleur dispositif monétaire,
la crise a eu le mérite de faire converger les dis-
cussions sur les fonctions d’une banque cen-
trale aux différents stades du développement
économique et institutionnel.

On estimait que les banques centrales des
pays émergents étaient en retard sur celles des
pays avancés en matiere de rigueur opération-
nelle, de sophistication et de transparence. Or,
elles sortent de la crise en bien meilleur état.
Moins de raffinement des marchés financiers
et beaucoup plus de prudence réglementaire
se sont avérés préférables. Cest pourquoi il
y a des rebondissements intéressants dans le
débat sur les politiques monétaires et régle-
mentaires convenant aux marchés émergents
(Gill, Kanbur, and Prasad, 2009). Commen-
¢ons par réexaminer certains principes géné-
raux concernant toutes les économies.



Critique du ciblage de I'inflation

Depuis une vingtaine d’années, le ciblage de I'inflation est de-
venu, explicitement ou implicitement, le régime de politique
monétaire préféré des pays les plus avancés. Plusieurs banques
centrales de pays émergents ont aussi adopté des systemes don-
nant la priorité au respect d’un objectif d’inflation précis ou
d’une fourchette. Beaucoup d’autres évoluaient en ce sens. Le
ciblage de I'inflation a donné de bons résultats en matiere de
stabilité des prix et d’ancrage des anticipations, appréciables
dans les pays émergents, ol une inflation élevée est particu-
lierement pernicieuse en raison de ses effets disproportionnés
sur les pauvres.

Mais il est tres critiqué depuis la crise financiere mondiale.
Dans les pays développés, les banques centrales sont accusées
d’avoir privilégié la stabilité des prix et ignoré la formation de
bulles d’actifs, d’otr leur incapacité a prévenir la pire crise de-
puis une génération.

En outre, méme si de nombreux pays émergents ont assez
bien résisté a la crise, celles de leurs banques centrales qui
pratiquent le ciblage de I'inflation sont aussi poussées a y re-
noncer. Selon les critiques, cette politique risque d’étre dom-
mageable si elle amene a négliger les fortes fluctuations du
change ainsi que les cycles expansion—crise des marchés d’ac-
tions et de 'immobilier.

Dans certains pays émergents, les banques centrales vont jus-
qu’a soutenir qu’une inflation modérée n’est ni nécessaire, ni
suffisante pour assurer la stabilité financiére. Uargument doit
étre pris au sérieux au vu des énormes tensions financiéres ac-
cumulées dans de nombreux pays avancés pendant une période
d’inflation modérée et de croissance stable.

Les bulles sur les marchés d’actifs

Les bulles de prix des logements et des actions peuvent causer
des ravages sur les marchés financiers et I’économie quand elles
finissent par éclater. Cela semble légitimer 'argument selon
lequel les banques centrales ne sauraient les ignorer et qu'un
cadre trop étroit les empéchant de prévenir ces phénomenes
serait voué a ’échec. Mais un probléme majeur se pose : il est
difficile de déceler les bulles en temps réel et il est loin d’aller
de soi que la politique monétaire est le bon moyen de les éli-
miner avant quelles ne prennent de 'ampleur.

Selon la conception puriste de la politique monétaire, ces
bulles doivent étre intégrées au ciblage de I'inflation, pourvu
que la banque centrale dispose d’'un bon modele macroéco-
nomique a cet effet. Les booms d’actifs augmentent le patri-
moine financier des ménages et des entreprises, qui se sentent
plus riches et dépensent davantage. Cela devrait se traduire
par une hausse de la demande globale accélérant I'inflation et
déclenchant une réaction de la politique économique. Autre-
ment dit, la banque centrale empécherait automatiquement les
bulles en menant une politique monétaire visant a contrecarrer
leur incidence inflationniste. Toutefois, méme si le modele de
la banque central est bon, les prix d’actifs peuvent s’envoler ra-
pidement et causer de sérieux dégats avant que se manifestent
leurs conséquences sur la demande globale.

Il y a une position de compromis. Les bulles alimentées par
une politique monétaire laxiste — comme le boom de I'im-

mobilier aux Etats-Unis — devraient étre traitées par des
moyens monétaires, alors que les autres — comme la spécula-
tion boursiére dans le secteur technologique au début des an-
nées 2000 — releveraient de mesures réglementaires, ou bien
on les laisserait aller a leur terme. Cette démarche pose aussi
probléme en raison de la difficulté de détecter et d’enrayer les
bulles, sans parler d’en deviner les causes. Aujourd’hui encore,
il y a désaccord sur la raison immédiate du boom et de la crise
de 'immobilier aux Etats-Unis : laxisme monétaire ou faiblesse
de la réglementation?

Quelle que soit la conclusion du débat, il sera difficile aux
banques centrales d’ignorer les prix d’actifs apres la crise, méme
si elles ne les ciblent pas officiellement. Les charger explicite-

Depuis une vingtaine d’années,

le ciblage de l'inflation est devenu,
explicitement ou implicitement,

le régime de politique monétaire
préféré des pays les plus avancés.

ment d’assurer la stabilité financiere les obligerait a gérer ces
prix. Apres tout, lors de la crise récente, la chute des prix de
I'immobilier américain a finalement ébranlé tout le systeme fi-
nancier. Certains banquiers centraux estiment méme que, vu
le lien étroit entre la préservation de la stabilité financiere et
les objectifs classiques de la politique monétaire, les deux mis-
sions sont indissociables (Blinder, 2010).

Cetaspect du «glissement des missions» des banques centrales
peut créer des complications. Supposons que 'on utilise la ré-
glementation pour gérer les bulles d’actifs et garantir la stabilité
financiére, tout en se servant des taux d’intérét pour maitriser
Pinflation. Il peut en résulter des tensions quand la solidité des
institutions financiéres, dont la banque centrale est responsable,
risque d’étre compromise par la politique des taux. Ainsi, des taux
d’intérét bas favorisent la rentabilité en procurant aux banques
de I'argent bon marché, mais peuvent susciter une hausse des
anticipations d’inflation et faire gonfler les prix d’actifs.

Cet aspect particulier du «glissement des missions» comporte
un risque plus grand. Il est tentant d’intégrer les prix d’actifs au
régime de politique monétaire, mais dangereux de demander
a la banque centrale de gérer les marchés d’actifs sans criteres
clairs et sans savoir comment la politique monétaire influe sur
eux. Bien que I'on soit en territoire inconnu, on ne peut évi-
demment suspendre P'action des banques centrales en atten-
dant la résolution théorique de ces questions.

Objectifs et instruments

En situation de crise, la politique monétaire doit étre pragma-
tique et employer tous les moyens disponibles. Les injections
massives de liquidités par les banques centrales du monde en-
tier ont beaucoup contribué a éviter une implosion du systeme
financier pendant la crise récente. Reste a savoir quel est le bon

Finances & Développement Juin 2010 23



régime monétaire en temps normal. Lequel assurera la stabi-
lité macroéconomique et financiére, atténuera les fluctuations
cycliques et donnera a la politique monétaire une marge pour
réagir fermement aux chocs externes?

En situation de crise, la politique
monétaire doit étre pragmatique et
employer tous les moyens disponibles.

Il est généralement admis, sur la base de travaux universitaires
et de expérience, que la politique monétaire dispose d’un ins-
trument unique, habituellement le taux d’intérét directeur, qui
permet au mieux d’atteindre un seul objectif, tel qu'une infla-
tion faible et stable. Selon une version plus nuancée, la plupart
des banques centrales ont en fait deux instruments : la poli-
tique monétaire et le pouvoir réglementaire. La premiére doit
gérer I'inflation et le second prévenir apparition de déséqui-
libres dans le systeme financier. Mais méme ce petit nombre
d’objectifs crée des tensions. Ainsi, comme on I’a déja signalé,
ce qui est bon pour le systéme financier en situation de crise —
taux d’intérét bas et abondance de liquidités — ne lest peut-
étre pas toujours pour l'inflation.

Ces contradictions sont accrues dans les pays émergents,
ol les banques centrales poursuivent traditionnellement une
série d’objectifs sociaux et économiques, en sus de la stabilité
des prix et du systeme financier. idée selon laquelle une poli-
tique monétaire stable et transparente, axée surtout sur un ob-
jectif, est meilleure a long terme se heurte a une dure réalité :
des entrées massives de capitaux et 'appréciation consécutive
du change peuvent pénaliser en permanence les exportations
et compromettre la légitimité de la banque centrale. Des ob-
jectifs secondaires, tels que la gestion du taux de change, com-
pliquent donc déja la conduite de la politique monétaire dans
ces pays. Le controle des mouvements de capitaux est d’'une
efficacité limitée et crée lui-méme des problemes.

Certains estiment que, dans les pays émergents, la banque cen-
trale se retrouve responsable de toute une série d’objectifs. Elle
peut essayer de les réaliser tous, avec les risques que cela com-
porte, faute de quoi on lui reprochera, de toute fagon, la non-
réalisation de 'un d’entre eux. On peut aussi soutenir quune
banque centrale poursuivant des objectifs multiples doit ab-
solument en fixer et en communiquer un plus petit nombre,
quelle peut espérer atteindre effectivement.

Siune banque centrale assume plusieurs missions, cela risque
de créer des anticipations irréalistes sur ce qu’elle peut ou non
faire avec les moyens dont elle dispose. Il est tentant de préter a
la politique monétaire I'omnipotence, attribut que 'on impose
d’office a certaines banques centrales des pays émergents. Mais
Cest excessif et voué a 'échec, surtout dans les économies carac-
térisées par des faiblesses institutionnelles, des moyens réglemen-
taires limités ainsi qu'un niveau élevé de déficit budgétaire et de
dette publique. Méme sans ces contraintes, la politique moné-
taire ne peut a elle seule influer sur le potentiel de croissance a
long terme ou modifier durablement le taux de chomage.
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Dans une optique plus étroite, elle peut surtout concourir a
la stabilité macroéconomique et financiére en assurant une in-
flation faible et stable. Bien appliquée, cette conception définit
les limites de la politique monétaire et donne une base claire
al’exercice de la responsabilité. Les divergences de vues nour-
rissent le débat sur 'indépendance des banques centrales.

L’indépendance importe-t-elle?

Lindépendance des banques centrales est partout contestée. Aux
Etats-Unis, le Congrés menace de contrdler plus strictement
la Réserve fédérale, tout en ajoutant a ses missions le suivi des
établissements financiers d’'importance systémique. Ailleurs, la
crise a servi de prétexte aux politiques pour tenter d’assujettir
la banque centrale. En Argentine, la présidente a limogé le gou-
verneur parce qu’il ne voulait pas puiser dans les réserves de
change pour rembourser une partie de la dette du pays.

Ces évolutions s’opposent a I'idée dominante selon laquelle
I'indépendance est totalement bénéfique, car elle permet a la
banque centrale de se concentrer sur ce qu’elle fait de mieux,
sans contraintes politiques ou autres, et lui donne la crédibilité
nécessaire pour influer sur les anticipations d’inflation. Cette
crédibilité est précieuse en période difficile, dans la mesure ot
elle rend possible de prendre des dispositions extraordinaires
sans dérapage des anticipations. Ainsi, ces dernieres sont assez
modérées aux Etats-Unis, malgré les injections massives de li-
quidités par la Réserve fédérale en 2008—09 et la montée ra-
pide de la dette publique. Jusqu'a présent, les marchés semblent
convaincus que la Fed ne laissera pas I'inflation dériver.

Mais 'indépendance est un concept complexe. On a ten-
dance a croire qu'une banque centrale indépendante poursui-
vant un objectif étroit, mais bien défini, comme la persistance
d’une inflation faible et stable, a de meilleures chances d’étre
efficace, transparente et donc moins exposée aux interven-
tions politiques. Or, méme celles a qui on assigne seulement
un objectif d’inflation bien défini n’ont qu’une indépendance
opérationnelle pour le réaliser. Le gouvernement détermine
la nature de l'objectif et assume les conséquences d’un échec.
S’il ne le faisait pas, la 1égitimité publique de I’objectif serait
plus limitée.

Cet objectif étroit peut lui-méme étre difficile a atteindre si
la politique budgétaire est laxiste et entraine d’'importants défi-
cits. En outre, quand les banques centrales sont responsables de
la stabilité des marchés financiers et de la prévention des bulles
de prix d’actifs, elles doivent étre dotées de moyens d’action
autres que le taux d’intérét directeur (ou parfois les réserves
obligatoires). Toutefois, il y a une contradiction entre la mul-
tiplicité des buts poursuivis — méme si a chacun correspond
un instrument particulier — et 'indépendance opérationnelle
nécessaire pour réaliser I'objectif d’inflation. Plus d’objectifs
signifie toujours davantage d’interventions politiques et moins
de crédibilité pour maintenir une inflation faible.

Ces complications augmentent dans les pays émergents. La
banque centrale y est souvent 'une des institutions les mieux
gérées et les mieux considérées, ce qui incite a lui donner plus
de responsabilités. Mais, ce faisant, on risque de la rendre moins
efficace dans le seul domaine o elle a fait ses preuves : la mai-
trise de l'inflation.



Paradoxalement, des objectifs en nombre plus limité peuvent
aussi menacer I'indépendance de la banque centrale, si on a
I'impression qu’elle en ignore d’autres, comme la croissance
et Pemploi. Dans certains pays émergents, les banquiers cen-
traux laissent entendre que leur indépendance, déja réduite,
ne tient qu’a un fil et disparaitrait si, par exemple, ils ne réa-
gissaient pas a Pappréciation rapide du change, préjudiciable
aux exportateurs, ou aux bulles d’actifs, qui peuvent faire beau-
coup de mal quand elles éclatent.

La réponse classique est que le meilleur moyen pour la banque
centrale de contribuer a une croissance forte et a la stabilité fi-
nanciére est d’assurer la stabilité du contexte macroéconomique
gréice a celle des prix. Au regard du déroulement de la crise ré-
cente, cet argument peut paraitre dogmatique et presque indé-
fendable. Sur ce point, 'écart semble se creuser entre la théorie
et la pratique des banques centrales.

De nombreuses formules possibles

Malgré la prédominance du ciblage de I'inflation, les banques
centrales conservent des pratiques différentes. Au Canada, en
Nouvelle-Zélande et en Thailande, par exemple, le ciblage est
officiel. La Réserve fédérale américaine a la double mission
de soutenir la croissance et de stabiliser les prix, mais on es-
time généralement que I'objectif d’inflation est prioritaire. A
I'opposé, on trouve la banque centrale indienne, que son gou-
verneur, Duvvuri Subbarao, qualifie explicitement de banque
centrale polyvalente; elle a de multiples objectifs, la faiblesse
et la stabilité de I'inflation n’étant pas nécessairement priori-
taires. Plusieurs banques centrales, dont celle de la Chine, ont
une forme d’objectif de change et importent en fait la poli-
tique monétaire.

Les modeles théoriques sont de portée bien plus étroite. Ainsi,
ceux qui portent sur les systémes de ciblage de I'inflation s’en
tiennent a un ciblage strict ou 2 un mode souple, dans lequel
la banque centrale donne une certaine pondération a 'écart
entre production et potentiel, mesure du sous-emploi des ca-
pacités. Peu d’études établissent un lien explicite entre stabilité
des prix et stabilité financiére ou indiquent les modalités d’in-
tégration des prix d’actifs a un cadre monétaire élargi.

Méme dans un contexte étroit, la recherche universitaire
commence seulement a traiter les problemes propres aux pays
émergents. Ainsi, la question du choix de I'indice des prix est
de nature tres différente dans les pays a revenu faible et inter-
médiaire. Les dépenses d’alimentation y représentent prés de
la moitié du budget des ménages, tandis qu'une grande pro-
portion de la population est rétribuée en liquide et n’est guere
en contact avec le systéme financier (Anand and Prasad, a pa-
raitre). Il est inconcevable que la banque centrale cible seule-
ment l'inflation sous-jacente, a 'exclusion des prix instables
de l'alimentation et de Iénergie, méme si les modeles clas-
siques montrent que c’est le bon objectif. En outre, il reste a
résoudre des questions plus larges, comme le taux d’inflation
a cibler dans les pays émergents ou 'arbitrage entre une in-
flation supérieure et un taux de change plus élevé (Blanchard,
Dell’Ariccia, and Mauro, 2010).

Dans ces conditions, méme si les universitaires (dont moi-
méme) suggerent d’adopter des régimes de politique monétaire

plus solides et mieux fondés théoriquement, ils n’en proposent
pas qui soient pres de résoudre les difficiles problemes pratiques
que rencontrent les banques centrales des pays émergents.

Maintenir la normalité

Les banques centrales se sont montrées capables de réagir effi-
cacement aux crises. L'essentiel est toutefois de savoir quel ré-
gime de politique monétaire réduira I'éventualité de nouvelles
crises et, sur ce point, la réponse est moins claire. Il est inté-
ressant que presque tous les pays qui ciblaient, explicitement
ou implicitement, 'inflation avant la crise aient fait connaitre
leur intention de continuer, peut-étre parce que cela a donné
de bons résultats.

Il reste a savoir comment adapter le ciblage de I'inflation au
monde d’apres la crise. Plus fondamentalement, on doit se de-
mander si c’est méme une référence que 'on peut moduler en
fonction des particularités nationales.

S’agit-il d’un systéme qui laisse la banque centrale libre de
faire ce qu’elle sait faire efficacement et crée des anticipations
réalistes sur ce que peut réaliser la politique monétaire? Ou est-
ce un corset la poussant a ignorer les évolutions financiéres et
macroéconomiques qui créent finalement de grands risques?

Sile pragmatisme est une excellente régle opérationnelle dans
une situation désespérée, il ne peut assurer la stabilité en pé-
riode normale. Opérer sans systeme défini offre la souplesse et
I'adaptabilité, mais au prix d’un affaiblissement de 'ancrage des
anticipations d’inflation. Cela risque aussi de limiter la capa-
cité de la banque centrale a se doter d’une crédibilité peut-étre
tres utile en phase de tension macroéconomique et financieére.

Le ciblage de l'inflation semble étre encore le systéme le
plus défendable; lui imputer les échecs réglementaires qui
ont failli causer un effondrement financier équivaudrait a
jeter la baignoire, le bébé et 'eau du bain. Il ne sera pas fa-
cile de trouver un équilibre entre ces conceptions. Les ban-
quiers centraux et les universitaires vont devoir se livrer a
une réflexion de fond. W

Eswar Prasad est titulaire de la chaire Nandlal P. Tolani de po-

litique commerciale a Puniversité Cornell, occupe la chaire New
Century d’économie internationale a la Brookings Institution et
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Nouvelles regles du jeu
pour les banques centrales

Les banques centrales doivent tirer les lecons de la crise mondiale
et procéder a des réformes concrétes

Duvvuri Subbarao

ES BANQUES centrales sont au coeur de la crise mon-
diale. On les juge responsables des politiques qui 'ont
déclenchée et on les félicite d’y avoir mis fin, ce qui est
légitime : elles ont effectivement contribué a la crise
et a sa résolution.
Au moment ol la crise prend fin et ot la reprise s’installe,
les banques centrales sont confrontées a maints probleémes;
j’en évoquerai cing.

Politiqgue monétaire et mondialisation

La crise a montré les difficultés de la gestion macroécono-
mique dans un cadre mondialisé. Bien que les gouvernements
et les banques centrales aient agi avec une vigueur inhabi-
tuelle, ils n’ont pu maitriser la situation a cause de 'interdé-
pendance du systeme financier et des effets, positifs et négatifs,
des évolutions externes sur les mesures internes. Plus impor-
tant encore, ils ont découvert une étonnante corrélation psy-
chologique entre les pays.

Les événements extérieurs agissent sur I'activité interne de
fagon complexe, incertaine et méme capricieuse. Les banques
centrales doivent améliorer leur compréhension de ces interac-
tions. Certains des canaux de transmission internationale sont
bien connus : les prix mondiaux, notamment les fluctuations
des matieres premiéres; la synchronisation des cycles conjonc-
turels; les flux de capitaux; le parallélisme marqué des prix d’ac-
tifs; les taux de change des principales devises; les politiques de
taux d’intérét des grandes banques centrales. D’autres le sont
moins. Ainsi, la crise a montré que méme les différences de ré-
glementation pouvaient entrainer des arbitrages et réduire I'ef-
ficacité des politiques internes.

Considérons la gestion des flux de capitaux. Pendant la
crise, les pays émergents ont vu soudain s’interrompre les en-
trées et les sorties, en raison du désendettement général. La
situation s’est maintenant inversée et beaucoup d’entre eux
renouent avec des entrées nettes. La gestion de ces flux, sur-
tout s’ils sont instables, met a 'épreuve Pefficacité des banques
centrales dans les économies émergentes semi-ouvertes. Un
pays dont la banque centrale n’intervient pas subit les effets
d’une appréciation du change sans rapport avec les facteurs
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fondamentaux. Si elle intervient pour s’y opposer, elle est
confrontée a un surcroit de liquidités et & d’éventuelles ten-
sions inflationnistes. Si elle stérilise la liquidité ainsi créée,
elle risque de faire monter les taux d’intérét au détriment de
la croissance.

La volatilité des flux de capitaux peut aussi compromettre la
stabilité financiére. La maniére dont les économies émergentes
gerent 'impossible trinité de la liberté des mouvements de ca-
pitaux, de la fixité du change et d’une politique monétaire in-
dépendante influe sur les perspectives de croissance ainsi que
sur la stabilité des prix et la stabilité financiere.

Redéfinir la mission des banques centrales

La crise a suscité un débat vigoureux et de grande portée sur
le role et les responsabilités des banques centrales en posant
trois questions majeures :

Les banques centrales doivent-elles continuer a prati-
quer le ciblage de linflation? Avant la crise, il y avait un
profond accord intellectuel en faveur de cette méthode, qui
consiste a axer la politique monétaire sur la réalisation d’'un
objectif portant habituellement sur les prix a la consomma-
tion. Méme quand les banques centrales ne visaient pas un
taux d’inflation précis, leur politique était imprégnée, voire
dominée, par la stabilité des prix. Cette orientation semblait
donner de bons résultats. Il y a eu une longue période de sta-
bilité des prix, conjuguée a une croissance réguliére et a un
chomage faible. Dans le monde d’avant la crise, les banques
centrales triomphaient. La fin de la «grande modération» a
remis en question le consensus a propos du seul ciblage de
linflation. Auparavant, 'opinion dominante était que stabi-
lité des prix et stabilité financiere se renforcaient mutuelle-
ment. La crise a montré qu’il n’en était rien : la stabilité des
prix ne garantit pas la stabilité financiére. La crise a donné une
nouvelle impulsion a I’«<hypothése d’un nouveau contexte» :
le pur ciblage de l'inflation serait a déconseiller et il faudrait
étendre la mission des banques centrales au-dela de la sta-
bilité des prix; elle devrait englober la réglementation et le
controle des banques, la stabilité financiére et la prévention
des bulles de prix d’actifs.



Quel est le role des banques centrales dans la prévention des
bulles de prix d’actifs? On en vient a penser qu'elle devrait étre
de leur ressort. Mais on se divise sur la question de savoir si les
banques centrales devraient empécher la formation de bulles au
movyen de la politique monétaire ou de la réglementation. Tout
le monde convient néanmoins que, pour les enrayer, les banques
centrales ont besoin non seulement de capacités analytiques, mais
aussi d’apprécier la nature du risque au regard de 'expérience.

Les banques centrales doivent-elles aussi se charger de la
réglementation et du contréle bancaires? Dans de nombreux
modeles réglementaires, la banque centrale est purement une
autorité monétaire, tandis que la réglementation et le controéle
relevent d’une autre agence. L'idée se fait jour que la crise a été
causée, au moins en partie, par une absence de coordination et
de communication entre banques centrales et organes de su-
pervision. Dans P'intérét de la stabilité financiere, la meilleure
solution serait de confier la réglementation et le contrdle ban-
caires aux banques centrales. Toutefois, le débat n’est pas clos.
Il n’y a pas de réponse valable en toutes circonstances, comme
le montre la diversité des modeles réglementaires. Chaque
pays et chaque banque centrale devront trouver une solution
conforme a leurs particularités.

Banques centrales et stabilité financiére

On s’accorde a reconnaitre que la stabilité financiére n’est ni
automatique, ni inévitable, mais I'idée de 'inclure spécifique-
ment dans la mission des banques centrales est loin de faire
I'unanimité. Selon certains, le faire explicitement serait superflu,
la stabilité financiére étant une condition nécessaire, sinon suf-
fisante, pour réaliser les objectifs classiques des banques cen-
trales en matiére d’inflation, de production et d’emploi. En
revanche, on estime de plus en plus que, sauf a inclure explici-
tement la stabilité financiére dans la mission des banques cen-
trales, elle sera probablement perdue de vue.

Pour ne rien arranger, il s’avere difficile de la définir de fagon
précise, exhaustive et mesurable. Mais nous savons maintenant
que l'instabilité financiere a deux attributs :

* une volatilité excessive de macrovariables comme les taux
d’intérét et le change, qui ont une incidence directe sur I'éco-
nomie réelle;

¢ une menace d’illiquidité des établissements et des marchés
financiers, pouvant aller jusqu’a la crise systémique.

Les banques centrales disposent-elles des instruments né-
cessaires pour remplir leur mission de stabilité financiére? La
fonction de préteur en dernier ressort en fait clairement partie.
Pendant la crise, les banques centrales ont ainsi injecté énormé-
ment de liquidités pour débloquer le systeme. Si cela a assuré
la liquidité des différents établissements, le marché lui-méme
est resté illiquide, révélant les limites de cet instrument. Une
banque centrale peut apporter des liquidités, mais il lui est dif-
ficile de faire en sorte que cet argent bon marché et abondant
serve a acquérir des actifs qui perdent rapidement de la valeur.
La seule solution pourrait étre qu’elle les achete elle-méme. La
banque centrale devrait donc étre non seulement le préteur en
dernier ressort, mais le teneur de marché ultime. II reste en-
core a bien définir ces problémes avant de les résoudre, mais
ils doivent Iétre sans tarder.

Gérer les coits et les avantages
de la réglementation

Pour sauvegarder la stabilité financiere, la banque centrale
indienne a recouru a diverses mesures prudentielles, dont la
fixation de normes d’exposition ainsi qu'un durcissement pré-
ventif de la pondération des risques liés aux actifs et des obli-
gations de provisionnement. Or, ces mesures ont souvent un
cotit. Ainsi, le resserrement des pondérations est de nature a
freiner le flux de crédit a certains secteurs, mais, s’il est ex-
cessif, prématuré ou superflu, il peut ralentir la croissance. De
méme, les normes d’exposition assurent une protection contre
le risque de concentration; néanmoins, il est possible qu’elles
restreignent le crédit a des secteurs importants pour la crois-
sance. Comme pour les prix, les banques centrales doivent ar-
bitrer entre stabilité et expansion.

Apres une crise, et avec avantage du recul, toutes les me-
sures de précaution paraissent prudentes. Cependant, un exces
de précaution peut géner la croissance et I'innovation. Il faut
savoir quel prix nous acceptons de payer ou, a 'inverse, a quels
avantages nous acceptons de renoncer pour pouvoir faire face a
un événement grave imprévu. Lexpérience montre qu'équilibrer
les avantages et les inconvénients de la réglementation est plus
une question de sagacité que de technicité. Les banques cen-
trales, surtout celles de pays en développement comme I'Inde,
doivent affiner leurs capacités de jugement dans leur quéte de
croissance et de stabilité financiere.

Autonomie contre responsabilité

Pendant la crise, gouvernements et banques centrales ont coor-
donné leurs actions pour lancer des mesures budgétaires et
monétaires expansionnistes sans précédent. Au moment ol
les pays envisagent d’y mettre fin, la tension habituelle entre
politiques monétaire et budgétaire réapparait. Un éventuel re-
tour a la domination budgétaire pourrait compromettre I'in-
dépendance des banques centrales.

La responsabilité de la stabilité financiere doit étre partagée
entre le gouvernement, la banque centrale et les autres organes
de controdle. Sans étre un probléme en soi, cela souléve deux
difficultés. D’abord, le renflouement des institutions finan-
cieres est un acte intrinseéquement politique, la participation de
la banque centrale a cette décision risquant de compromettre
sa crédibilité technocratique. Ensuite, la coordination avec le
gouvernement, dans l'intérét de la stabilité financiere, risque
de s’étendre a d’autres domaines du ressort de la banque cen-
trale, remettant en cause son indépendance.

Les conséquences de la crise ameénent a contester davantage
I'indépendance des banques centrales. Celles-ci doivent la dé-
fendre, non pas avec des arguments de poids, mais en faisant
délibérément plus d’efforts pour étre transparentes, réactives
et responsables.

La liste des questions abordées ici n’est nullement exhaustive et
onn’en a pas présenté toutes les nuances. Mais les banques cen-
trales doivent mieux comprendre comment les traiter et, a partir
de 13, sadapter et changer leur mode de fonctionnement. Il

Duvvuri Subbarao est le Gouverneur de la Banque centrale
de I'Inde.
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de la réeforme

Les nouvelles politiques a I’égard du systéme financier

doivent s’inspirer d’idées anciennes

William Poole

A CRISE a conduit a reconsidérer les politiques me-

nées a 'égard du secteur financier et la réglementation

applicable. Les projets de réformes ne manquent pas,

mais peu se sont concrétisés. Partout dans le monde,
la forte pression politique qui s’exerce sur les élus laisse prévoir
une divergence entre 'avis des professionnels et les conceptions,
parfois fausses, des opinions publiques sur la nature des chan-
gements nécessaires.

Les questions qui se posent dans les pays en développement
peuvent sembler différentes de celles qui concernent les pays
avancés, mais elles sont fondamentalement identiques. Les diri-
geants des premiers doivent savoir quel type de secteur financier
ils souhaitent, pour ne pas prendre aujourd’hui des mesures qui
géneront son avenement. Trop souvent, les mesures considérées
comme des expédients font naitre des droits acquis sur lesquels
il est difficile de revenir. Le probléme est particuliérement sérieux
lorsquil s’agit des contraintes réglementaires, qui déterminent
et faussent la structure des services financiers. Les segments pro-
tégés luttent pour conserver leurs avantages et les agences spécia-
lisées pour rester influentes. Les exemples de création d’entités
publiques sont multiples, mais rares sont les suppressions.

11 faut aussi avoir une vision claire de 'organisation financiere
du futur; en effet, ce secteur étant par nature concurrentiel dans le
monde entier, il est difficile et cotteux d’empécher les entreprises
d’un pays de recourir a des services financiers a I'étranger. Pour per-
mettre le développement de services financiers locaux, on doit donc
prendre garde a la concurrence internationale et tenir compte des
services les plus perfectionnés. Le probleme est le méme pour les
secteurs financiers et non financiers : un pays cherchant a rejoindre
le club des économies avancées doit étre ouvert aux pratiques et aux
technologies qui augmentent la productivité et le revenu.

La crise financiére américaine et européenne montre que le
systeme était déficient et ne peut servir de référence aux pays en
développement. Voyons maintenant les principes de base qui,
a mon avis, devraient guider les politiques publiques a 'égard
des services financiers dans tous les pays. Sachant que I'organi-
sation institutionnelle differe selon les pays, je me référerai in-
distinctement aux pouvoirs des banques centrales et a ceux des
organes de réglementation.
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La stabilité des prix

Le principal objectif d’une banque centrale doit étre d’assurer
une stabilité raisonnable du niveau général des prix. Celle-ci
contribue au développement et permet d’entretenir la confiance
nationale et internationale. Les marchés internes, notamment
les marchés de capitaux, fonctionnent mieux quand les prix
sont stables.

Une banque centrale qui parvient a maintenir la stabilité
des prix y gagne en prestige et en assurance. En outre, et C’est
un point qui est souvent négligé, en maintenant la stabilité des
prix, elle peut mener une politique monétaire anticyclique de
nature a stabiliser 'emploi a un haut niveau.

L’importance primordiale du systéme de paiement

Aucune économie ne peut fonctionner sans un mécanisme
fiable permettant d’effectuer et de recevoir des reglements. Il est
tres dangereux de négliger la fonction monétaire classique des
banques. Une banque commerciale est a la fois une entreprise
monétaire, qui recueille et transfere des dépots, et une entre-
prise de crédit, qui accorde des préts et les gére. Quand l'acti-
vité de crédit des banques risque de mener a l'insolvabilité, leur
fonction monétaire est sérieusement compromise.

11 existe deux moyens de parer a ce risque. Le premier, et le
plus important, est une obligation de fonds propres élevés imposée
aux banques commerciales en échange des avantages d’un agré-
ment. La crise financiére récente a montré 'inadéquation des
normes habituelles de fonds propres. Il faudrait qu’ils consti-
tuent au moins 10 % de l'actif, tandis que 10 % du passif devrait
étre sous forme de dette subordonnée a long terme, conver-
tible en fonds propres a ’échéance.

Lexigence de fonds propres élevés a plusieurs objectifs : main-
tenir la confiance du marché dans la solvabilité du systéme, im-
poser une certaine discipline a l'activité des banques et dégager
des moyens solides pour prémunir le contribuable contre le
risque de devoir renflouer des banques en faillite.

La deuxiéme défense contre I'insolvabilité est le contréle
réglementaire. UEtat offrant en général au systéme bancaire
la garantie des dépdts, une surveillance s'impose pour pro-
téger le fonds d’assurance. Cautorité bancaire doit avoir pour



seule mission de préserver la solidité des banques. Celles-ci ne
doivent pas servir a financer le développement sous la direc-
tion de I’Etat. Des banques fortes sont nécessaires au dévelop-
pement, mais leur activité de crédit doit étre guidée par des
considérations commerciales.

Il est dangereux d’utiliser les banques comme agences de dé-
veloppement. D’abord, on les pousse a accorder des préts peu
strs. Ensuite, le crédit bancaire guidé par 'Etat est débudgé-
tisé. Un gouvernement désireux d’encourager le financement
du développement doit le faire dans la transparence, par le canal
d’agences spécialisées dont les ressources sont fixées selon la
procédure législative usuelle. Les gouvernements peuvent aussi
subventionner les entreprises privées de développement. La
stabilité des banques étant cruciale, elles ne doivent pas parti-
ciper au financement du développement.

Le poison de I’endettement excessif

La cause premiére de la crise financiére actuelle est 'endettement
excessif, surtout dans le systéme bancaire. Aux Etats-Unis, il est
intéressant de comparer la crise boursiére liée a Internet du début
de la décennie a celle des crédits immobiliers amorcée en 2007.
Les deux ont été caractérisées par un engouement pour des actifs
risqués qui a fait subir de lourdes pertes aux investisseurs; mais
seule la déroute des crédits immobiliers a entrainé une crise fi-
nanciére. Les actions étaient surtout logées dans des portefeuilles
individuels et des fonds de placement, sans effet de levier. Les cré-
dits immobiliers risqués et les titres émis en contrepartie étaient
détenus par des banques commerciales, des banques d’affaires et
par certains fonds spéculatifs, tous trés endettés.

En dépit des exces, les systemes fiscaux subventionnent gé-
néralement les dettes : les intéréts sont des frais professionnels
déductibles, pas les dividendes. C’est absurde : il faudrait sup-
primer progressivement la déductibilité des intéréts et réduire
les taux d’imposition des sociétés et des personnes physiques
par mesure de compensation, pour que la réforme ait un effet
neutre sur les recettes.

Le degré de discrétion réglementaire

La plupart du temps, les organes de réglementation pensent
qu’ils seront d’autant plus efficaces que leurs attributions se-
ront larges. Cette opinion est contestable.

Dans une démocratie, tout responsable est soumis a des
contraintes politiques. Ainsi, un gouverneur de banque cen-
trale sait que son pouvoir n’est pas illimité, quelle que soit la
latitude que lui donne la loi. Le probléme est toujours de savoir
ce qui est faisable dans le contexte politique du moment. Tout
aussi important, une vision claire de 'organisation financiere
amene a s’interroger sur les pouvoirs qu'une banque centrale
ne devrait pas souhaiter exercer, mais pourrait se sentir obligée
d’utiliser s’ils figurent dans la loi.

Une banque centrale doit-elle, par exemple, acquérir des
obligations d’entreprises privées et de collectivités locales? Si,
comme je le pense, la réponse est négative, elle ne devrait pas
étre habilitée a le faire. Les préts a des entités autres que les
banques relevent de la responsabilité du gouvernement élu. Les
pouvoirs d’urgence doivent étre définis étroitement, et peut-
étre subordonnés a I'accord officiel du premier ministre ou du

président, pour éviter a coup str une affectation inappropriée
des ressources de la banque centrale. Le probleme n’est pas que
la banque centrale fera régulierement un mauvais usage de ses
concours, mais que l'autorité politique se servira a mauvais
escient des pouvoirs de la banque centrale. Exiger un assenti-
ment politique donne plus de transparence aux concours de la
banque centrale aux non-banques, tout en imputant, comme
il convient, a Pautorité politique la responsabilité des préts aux
entreprises privées et aux collectivités locales.

En définitive, la banque centrale crée de la monnaie en pré-
tant, et un sage exercice de cette faculté est nécessaire pour
maintenir le pouvoir d’achat de la monnaie. L'indépendance
de la banque centrale a ’égard d’interventions politiques quo-
tidiennes est la meilleure protection contre I'inflation. C’est
pourquoi il est essentiel de définir étroitement ses attributions
et responsabilités.

Il est bon de réfléchir préalablement a ce que doivent étre les
attributions des agences publiques. Je crains que préconiser, au
nom de la souplesse, des prérogatives vagues et extrémement
larges résulte d’un manque de lucidité. Tout professeur sait a
quel point expérience de I'enseignement permet de préciser
sa pensée. Tout agent de réglementation devrait se poser des
questions comme : si x se produit, que devra faire mon agence?
De quels pouvoirs a-t-elle besoin? Si y se produit, abusera-t-on
de ces pouvoirs par des voies politiques?

Avec le temps, les dirigeants des agences changent. Comment
étre sir que leurs remplagants useront sagement de vastes pou-
voirs? Quand on envisage de modifier la loi, il vaut mieux pré-
sumer qu’ils n’auront ni la méme compétence, ni les mémes
motivations quaujourd’hui. La législation applicable doit plutot
les freiner que les habiliter; C’est le seul moyen de donner aux
marchés une assurance raisonnable de bonnes politiques.

Des idées anciennes, mais importantes

La crise financiére montre que certaines idées anciennes restent
valables. Une crise bancaire engendrant une crise économique
généralisée, la 1égislation qui régit le secteur financier doit
avant tout sauvegarder la stabilité des banques commerciales.
11 faut que celles-ci se concentrent sur les préts assez peu ris-
qués et conservent des fonds propres substantiels. Il faut aussi
définir prudemment les attributions des agences de réglemen-
tation; des pouvoirs excessifs incitent a des manipulations po-
litiques et entretiennent I'incertitude des marchés a propos de
laction des autorités.

On doit faire beaucoup plus pour modifier les incitations
des entreprises financieres. Changer la législation fiscale pour
moins favoriser I'endettement et pour inciter les banques a
avoir plus de capitaux propres donnera davantage de stabilité
au systeme financier. Certes, les économies de marché traversent
des crises financiéres depuis des siecles, mais nous connaissons
assez bien leurs causes pour concevoir des politiques qui les
rendront moins fréquentes. W

William Poole, ancien président de la Banque de réserve fédé-
rale de Saint-Louis, est chercheur principal au Cato Institute et
chercheur résident a Uuniversité du Delaware.
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Lorsque

les cours
internationaux
des produits de
base flambent,
les démocraties
utilisent

cette manne
pour réduire
leur dette
extérieure; les
autocraties ont
plutot tendance
a la dépenser

Rabah Arezki et Markus Briickner

ES PAYS exportateurs de produits de

base sont souvent confrontés a une

flambée des cours qui risque de com-

promettre gravement leur stabilité
macroéconomique. Par exemple, 'afflux soudain
de recettes d’origine étrangere, consécutif a une
envolée des cours, peut faire augmenter le taux
de change réel d’un pays (c’est-a-dire le taux de
change nominal corrigé de I'inflation) et rendre
ainsi ses autres exportations moins compétitives.
Leffet de telles variations inattendues des prix sur
la compétitivité des exportateurs de produits de
base a fait 'objet d’'innombrables études.

Ces hausses brutales, qui gonflent les réserves
extérieures et les recettes publiques, ont d’autres
répercussions, tout aussi significatives bien que
moins étudiées, sur les pays concernés. Lusage
qui est fait de ces recettes inattendues a un effet
direct sur les performances macroéconomiques
du pays et peut s’avérer bénéfique ou néfaste.

Lorsque les prix explosent, la hausse soudaine
des recettes peut faciliter le remboursement de la
dette extérieure. Mais les embellies ont une fin. Les
pays seraient bien avisés de se servir des recettes
accumulées en période de prospérité pour rem-
bourser leurs emprunts extérieurs, en prévision
de périodes moins fastes. A I'inverse, un pays qui
n’utiliserait pas ces entrées inattendues de fagon
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judicieuse — ou s’en servirait méme pour accu-
muler encore plus de dette pendant le boom —
risque de connaitre des difficultés encore plus
graves. En effet, sa dette représenterait une plus
grande part de ses ressources financiéres, qui ne
seraient plus aussi élevées apres le boom, et n’en
serait que plus difficile a rembourser. Cette situa-
tion est aggravée si, comme Cest souvent le cas,
la dette est libellée en devises. Si le pays n’utilise
pas les recettes inattendues pour réduire sa dette
extérieure, il peut s’ensuivre un défaut de paie-
ment de la dette extérieure (définie ici de facon
générale pour englober une restructuration de
la dette, méme s’il n’y a pas officiellement défaut
de paiement). Certains chercheurs avancent que
Pexplosion des prix des produits de base pendant
les années 70 a engendré un surendettement ex-
térieur dans plusieurs pays exportateurs, tels le
Venezuela et le Nigéria, qui a provoqué les crises
des années 80 (Deaton, 1996; Krueger, 1987;
Sachs, 1989a).

Le point de vue qui prédomine dans les études
sur la finance internationale est qu'un niveau élevé
d’endettement extérieur sape les performances
économiques en agissant en fait comme une taxe
sur les projets d’investissement futurs et en en ren-
dant le financement plus difficile (Krugman, 1988;
Sachs, 1989b). Etant donné les amples fluctua-



tions des prix des produits de base ces derniéres années et la crise
de la dette de Dubai en 2009, les décideurs se doivent de mieux
comprendre la relation entre la dette extérieure des pays exporta-
teurs de produits de base et 'évolution des cours internationaux
de ces produits. Nous avons étudié ce lien pour 93 pays sur la pé-
riode 1970-2007, et nous en avons conclu qu’il existait une diffé-
rence significative dans la facon qu'avaient les démocraties et les
autocraties de gérer les hausses de prix. Nous avons porté notre
attention sur le comportement des autorités en ce qui concerne
Iendettement brut. Il importe néanmoins de ne pas oublier que
certains pays ont aussi accumulé des actifs financiers, tels que des
réserves internationales, qui viennent réduire leur position glo-
bale nette vis-a-vis du reste du monde.

Ce qu’apportent les recettes inattendues

Dans les pays démocratiques (encadré 1), ot le systeme oblige,
dans une certaine mesure, les dirigeants politiques a rendre des
comptes, une flambée des prix des produits de base s’accompagne
d’une dette extérieure considérablement plus faible et d’un risque
moindre de défaut de paiement. Dans les pays a régime forte-
ment autocratique, ol les dirigeants ne sont pas ou peu tenus de
rendre des comptes, les recettes inattendues m’ont pas systémati-
quement servi a réduire la dette extérieure; de plus, le risque de
défaut de paiement s’accroit sensiblement dans ces pays quand la
manne disparait.

La raison en est que ces régimes se sont servis de ces fonds sur-
tout pour financer la consommation des administrations pu-
bliques, ce qui n’est pas nécessairement une mauvaise chose. Sile
surcroit de recettes sert a fournir de fagon efficace des biens col-
lectifs, comme I’éducation et les services de santé, la dépense peut
étre bénéfique.

Pourtant, dans les autocraties, la hausse des dépenses des admi-
nistrations publiques a le plus souvent été improductive, car elle
a profité surtout aux élites puissantes. Etant donné que, dans les
pays dont les institutions politiques favorisent ce qu’on appelle les
«accapareurs», la politique de dépense publique gaspille les fonds
publics au détriment des activités productives (Mehlum, Moene,
and Torvik, 2006), le PIB par habitant — mesure habituelle, bien
qu'imparfaite, du bien-étre social — n’augmente pas pendant les
périodes de flambée des prix des produits de base.

En revanche, dans les démocraties, nous n’avons pas constaté
d’augmentation sensible de la consommation des administra-
tions publiques, et les recettes inattendues ont entrainé un net
accroissement du PIB par habitant.

Nous avons aussi constaté que, dans les démocraties, les pé-
riodes de flambée des cours internationaux des matiéres premiéres
se sont souvent accompagnées d une amélioration significative de

>état de droit (encadré 2). La hausse des prix d’exportation des
produits de base accroit certes la rentabilité des investissements
intérieurs, surtout pour ce qui est de l'exploitation des ressources
naturelles, mais, si les investisseurs craignent de se faire confisquer
une bonne partie de leurs bénéfices par les autorités, il se peut que
linvestissement privé n’augmente pas de fagon significative. Bon
nombre de démocraties ont réagi a ces craintes en donnant aux
investisseurs potentiels 'assurance que leurs droits de propriété se-
raient respectés. Dans beaucoup d’autocraties, au contraire, 'état
de droit, qui était déja fragile, ne s’est pas amélioré — il s’est méme

dégradé — pendant les périodes de hausse des recettes consécu-
tives a la flambée des prix des matiéres premiéres.

Quels enseignements en tirer?

Une administration plus prudente des recettes inattendues dans
les pays démocratiques produit un avantage manifeste : une ré-
duction de la dette extérieure. Et cela implique une fiscalité plus
légere pour les projets d’investissement futurs. Cest pourquoi la
plupart des citoyens préferent des politiques visant a réduire la
dette extérieure, surtout s’il existe un risque sérieux que le gou-
vernement gaspille ces recettes dans des projets peu rentables. Les
dirigeants politiques élus démocratiquement, puisqu’ils doivent
rendre des comptes, semblent plus disposés que leurs homo-
logues autocrates a promouvoir (ou a accepter) la réduction de
la dette extérieure.

L’histoire se répéte

Alasuite de la déréglementation financiére internationale des an-
nées 90 qui a suscité des flux de capitaux des pays industrialisés
vers les pays en développement, de nombreux pays ont accumulé
trop de dettes, ce qui a conduit au surendettement des années 90.
Les créanciers multilatéraux et bilatéraux ont accordé un allége-
ment de dette systématique aux pays les plus pauvres. Parmi ceux
qui ont profité de cette mesure, on trouve de nombreux pays a

Encadré 1

Démocratie ou autocratie

Nous avons réparti les 93 pays sur lesquels portait notre étude
entre démocraties et autocraties, selon les criteres énoncés par
la base de données Polity IV (Marshall and Jaggers, 2009). Ce
classement utilise une échelle de 10 points pour évaluer quatre
attributs des systémes politiques : la concurrence dans la parti-
cipation politique, la concurrence du recrutement de I'exécutif,
l'ouverture du recrutement de 'exécutif et les contraintes im-
posées au chef de exécutif.

A une extrémité de 'échelle, +10, on trouve les démocraties po-
litiques qui font le plus preuve de concurrence et d’ouverture. A
Pautre extrémité,—10, on trouve les autocraties qui sont politique-
ment les moins concurrentielles et les moins ouvertes. Nous avons
considéré qu'un pays était autocratique si sa note moyenne au cours
dela période 1970-2007 était inférieure a zéro et fortement auto-
cratique si elle était inférieure a —6. La note des pays démocratiques
est supérieure a zéro, ceux qui étaient fortement démocratiques
recevant une note supérieure a +6. Parmi les 93 pays, 52 étaient
autocratiques, dont 13 fortement autocratiques, et 41 étaient dé-
mocratiques, dont 14 fortement démocratiques.

Encadré 2

L’état de droit

Le concept d’état de droit repose sur deux notions (International
Country Risk Guide, 2009) : la 1égalité, qui touche a la puissance
et a Pimpartialité du systeme juridique, et 'ordre, C’est-a-dire la
mesure dans laquelle les lois sont respectées. La note du systéme
juridique d’un pays donné peut étre tres élevée, mais sa note glo-
bale sera basse si le taux de criminalité y est élevé ou si les citoyens
bafouent couramment les lois en toute impunité.
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faible revenu mais riches en produits de base. Pourtant, lorsque les
cours de ces produits ont recommencé a grimper apres I'an 2000,
quelques-uns de ces pays, ssurtout en Afrique subsaharienne, ont
commencé a emprunter massivement, a la Chine, entre autres.
Ces nouveaux emprunts poussent a s’interroger sur la viabilité
des finances publiques des pays riches en ressources naturelles et
a craindre que ne s’enclenche une nouvelle spirale d’endettement
menant a une autre phase de surendettement.

Pour limiter ces risques, les pays riches en ressources naturelles
dont la discipline budgétaire a laissé a désirer dans le passé, en par-
ticulier les autocraties, devraient envisager d’appliquer des regles
budgétaires des que samorce une nouvelle envolée des prix des
produits de base, Cest-a-dire se fixer des objectifs chiffrés concer-
nant les agrégats budgétaires, tels que le déficit structurel (la diffé-
rence entre les dépenses et les recettes publiques, ajustée pour tenir
compte de la conjoncture), les dépenses et la dette. En théorie, les
regles budgétaires se justifient, car elles ont pour but d’empécher
les pays riches en produits de base de se surendetter. En pratique,
elles ne sont pas toujours efficaces. En effet, le recours a des artifices
comptables, les pressions politiques et 'abus de biens publics peuvent
affaiblir 'engagement du gouvernement a respecter les regles bud-
gétaires. Cela se vérifie tout particulierement dans le monde arbi-
traire des autocraties. La mise en ceuvre des regles budgétaires se
heurte en particulier a la difficulté de concevoir un systeme adéquat
de contre-pouvoirs et une stratégie de communication publique. 11
convient donc de poursuivre les recherches et la réflexion sur I'éla-
boration de la politique économique dans un environnement ca-
ractérisé par la fragilité des regles de gouvernance. ll
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Randall Dodd

N DEHORS de quelques toponymes

communs et du film Paris, Texas qui cé-

lébre I'un d’entre eux, il semble y avoir

peu de rapports entre villes européennes
et villes américaines. Mais la finance moderne a
quelque peu changé la donne. Des deux cOtés de
I’Atlantique, des collectivités locales se sont lan-
cées dans des opérations sur dérivés complexes
et ont subi de lourdes pertes financiéres.

Ces initiatives ont mal tourné notamment en
raison de la crise économique mondiale, qui a
montré que nombre de transactions supposées
fiables étaient plus risquées que ne I'avaient cru
les municipalités concernées. Celles-ci, relative-
ment inexpertes, ont utilisé des dérivés (voir en-
cadré) dans le cadre d’opérations de gré a gré
plutdt quen passant par des marchés organisés
ou une chambre de compensation centrale.

En France, I'encours notionnel des produits
dérivés atteint 11 milliards d’euros et un millier
de villes sont concernées (le montant notionnel
est équivalent a la valeur nominale de 'obliga-
tion). En Italie, 467 municipalités totalisent un
encours de 2,5 milliards d’euros. Il n’existe pas
de données détaillées pour I’Allemagne, mais au
moins 50 villes ont conclu des opérations sur dé-
rivés avec la seule Deutsche Bank. Aux Etats-Unis,
ot1 40 Etats ont voté des lois autorisant les mu-
nicipalités a utiliser ces produits, le montant no-
tionnel total des transactions est compris, selon
les estimations, entre 250 et 500 milliards de dol-
lars. Comme en Europe, les désastres financiers
provoqués par cette activité ont été révélés a la
faveur d’actions en justice. Aux Etats-Unis, des
villes et des comtés de I’ Alabama, de Californie,
de I'Ohio et de Pennsylvanie ont essuyé d’im-
portantes pertes financiéres et, comme beau-

Bombes
municipales

coup de leurs homologues européens, ils n’ont De part et
pas ébruité leur mauvaise fortune, sans doute p
pour éviter diverses questions embarrassantes d’autre de

et conséquences politiques. Cela explique I'ab- ’ .
sence de chiffres précis, malgré Pampleur des I Atlanthue’

pertes subies sur les deux continents. les collectivités
Certaines municipalités se trouvent en difficulté locales séduites

pour avoir tenté de s’endetter a moindres frais .
afin d’assumer les responsabilités qui incombent @@l les prOdu its
d’ordinaire aux collectivités locales (amélioration dériVéS se

7

d’établissements scolaires, stations d’épuration,

etc.). Dautres ont eu recours aux dérivés pour ~ F€trouvent dans
dissimuler leur dette ou leur déficit budgétaire. la tourmente
Mises en position délicate, elles se sont exposées . .~

a de plus grands dangers encore, en optant pour financiere

des dérivés toujours plus complexes et exotiques,

et plus risqués, afin d’éponger leurs pertes.

Des arbitrages typiques

La plupart du temps, les collectivités ont choisi
des transactions assez courantes (contrats
d’échange), leur but étant de pouvoir emprunter
a moindre cott. Généralement, 'opération
consiste & échanger un flux de revenu fixe contre
un flux variable. Pour les municipalités, les en-
nuis ont commencé lorsqu’elles ont au contraire
émis des obligations a taux variable, puis ont

Qu’est-ce qu’un produit dérivé?

Un produit dérivé est un contrat financier dont la valeur dépend ou est dé-
rivée (d’ot1 le nom) d’un élément de référence sous-jacent, qui peut étre une
action, une obligation, une monnaie ou un taux d’intérét. Les plus courants
sont les contrats a terme, les options et les contrats d’échange (swaps). Cer-
tains dérivés se négocient sur des marchés, d’autres de gré a gré. Ils sont sou-
vent utilisés comme protection contre des risques.
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conclu des contrats d’échange de taux d’intérét (avec des cour-
tiers qui étaient habituellement des banques commerciales ou
des banques d’affaires) pour convertir leur taux variable en taux
fixe et obtenir ainsi une «dette synthétique a taux fixe». Le taux
fixe était censé étre plus bas que le taux quelles auraient payé sur
des obligations classiques a taux fixe. Méme si l'intention initiale
était de convertir un taux variable en taux fixe, le résultat a été
atteint en ramenant a une base nette deux paiements variables :
le taux flottant payé par la municipalité sur les obligations et le
taux flottant recu lors de I'échange. L'écart escompté entre les
deux taux variables devait permettre & la municipalité d’abaisser
le cotit de sa dette de 0,5 & 1,5 point de pourcentage.

Cette stratégie classique est utilisée depuis longtemps par les
sociétés non financieres. Elle a posé des problemes aux muni-
cipalités quand le taux flottant de leurs obligations s’est désyn-
chronisé du taux de référence qui déterminait les paiements recus
des courtiers. En temps normal, ces deux types de taux évoluent
de maniére tres similaire; en revanche, ils divergent fortement
en période de crise, réagissant différemment aux pressions du
marché. Lorsque les taux d’intérét ont cessé d’évoluer en parallele,
la compensation des deux taux variables n’a plus abouti au but
initial de taux fixe, et les paiements d’intéréts des municipalités
ont cessé de baisser. Ce scénario défavorable est la concrétisation
de ce qu’on appelle un «risque de base». Les économies réalisées
jusque-1a se sont ainsi souvent transformées en pertes.

Entre 2002 et fin 2007, il y avait un écart assez fiable (marge ou
base) entre le taux interbancaire offert a Londres (LIBOR), une
référence courante pour les émissions obligataires municipales,
et 'indice de I’Association des marchés financiers et de 'indus-
trie des valeurs mobilieres (SIFMA), souvent utilisé pour déter-
miner le taux des swaps municipaux. Mais cet écart est devenu
anormalement volatil entre 2008 et mars 2009 (voir graphique),

Quand les taux divergent

L'écart, ou la marge, entre le LIBOR et I'indice SIFMA n’a guére
varié entre 2006 et 2008. Il est ensuite devenu volatil, entrainant
avec lui les taux des titres municipaux qui s'y référaient. Ces
fluctuations ont coité cher aux collectivités locales.

(points de pourcentage) (pourcentage)
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Sources : Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de réserve des Etats-Unis et
Association des marchés financiers et de I'industrie des valeurs mobilieres (SIFMA).

Le LIBOR (taux interbancaire offert a Londres) est le taux que les banques se
facturent mutuellement pour des emprunts a court terme. C'est le taux de référence
habituel pour les emprunts a taux variable, notamment pour les obligations municipales.

Lindice SIFMA (A ion des marchés fi et de I'industrie des valeurs
mobiliéres) est souvent utilisé comme référence pour les taux variables dus aux
municipalités par les courtiers dans le cadre de contrats d’échange de taux d'intérét.
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et les collectivités se sont retrouvées avec des taux a payer plus
élevés que prévu, souvent dans de tres fortes proportions.

La situation a été pire encore pour les municipalités lorsque
le taux variable de leurs obligations longues n’était pas lié a un
taux de référence, mais directement déterminé par le marché
lors d’encheres hebdomadaires ou mensuelles. Outre le pro-
bleme d’asymétrie entre les taux de financement individuel sur
les marchés et les taux d’intérét de référence, les encheres ont
souvent échoué en raison de la crise économique : les titres ne
trouvaient pas preneurs, pas méme du c6té des sociétés de cour-
tage chargées de leur placement. En effet, ces opérateurs faisaient
eux-mémes face & une pénurie de capitaux et a des difficultés de
financement. Les taux d’intérét des obligations grimpaient alors
en fleche du fait des clauses contractuelles prévoyant des taux de
pénalité en cas d’échec des encheres.

En résumé, cette stratégie couramment utilisée pour réduire les
colits d’emprunt n’intégrait pas suffisamment le risque de base,
Cest-a-dire le risque que I’écart se creuse. Ces transactions mu-
nicipales ont fait suite a une période de faible volatilité des écarts
de taux d’intérét qui semblait exclure quasiment tout probleme,
mais il est clair désormais que le passé n’augurait pas vraiment
de l'avenir et que les économies escomptées étaient insuffisantes
des lors que I'on prenait la mesure exacte des risques.

De I'argent tout de suite

Les municipalités ont aussi misé sur des échanges de taux d’in-
térét qui leur assuraient des paiements immédiats pouvant servir
a réduire leur dette ou a financer des dépenses courantes. En
contrepartie, elles versaient plus que ce qu’elles auraient norma-
lement d payer sur la durée du contrat d’échange. Les contrats

’échange de taux d’intérét se négocient généralement au pair,
ce qui signifie que le juste prix de chaque coté (ou «jambe» dans
le jargon des swaps) est identique au début de la transaction.
Toutefois, si une municipalité convient de payer une jambe fixe
supérieure au taux du marché, le courtier lui régle la valeur de
ces futurs paiements plus élevés des le début de la transaction.
Comme les municipalités ont une comptabilité de caisse, et non
d’exercice, la transaction n’est habituellement pas comptabilisée
comme une dette publique méme si, dans les faits, la munici-
palité a bien emprunté. Ceci a pour effet de fausser la situation
budgétaire déclarée des municipalités.

Montages exotiques

Le troisieme cas de figure, celui dont les conséquences ont parfois
été les plus préjudiciables, concernait des dérivés plus complexes
ou exotiques. Cherchant & éponger leurs pertes en se tournant vers
d’autres opérations sur dérivés, ou tentant simplement d’amé-
liorer le rendement de leurs liquidités dans une période de taux
bas, certaines municipalités se sont lancées dans les swaps de
courbe de taux (constant maturity swaps), les options d’échange
(swaptions) et autres options a barriere complexes (snowballs). Ces
contrats d’échange étant plus complexes et moins transparents, ils
étaient plus difficiles a valoriser et leurs risques moins évidents a
calculer. Qui plus est, leur principal but n’était généralement pas
la protection contre des risques, mais la maximisation des gains
en prenant davantage de risques. Lune des grandes questions est
de savoir si les prix de ces contrats étaient justes.



Un swap de courbe de taux est un contrat d’échange de taux
d’intérét dans lequel les paiements d’une des deux parties se ré-
ferent a un taux court de référence, par exemple au LIBOR a 3 mois,
auquel s’ajoute une marge, tandis que 'autre partie paie, disons,
le taux du swap sur 10 ans a chaque date d’échéance jusqu’a 'ex-
tinction du swap. Il s’agit essentiellement d’un pari sur la pente
de la courbe de rendement, qui représente la relation entre le re-
venu d’un placement et sa durée. En temps normal, plus la durée
est courte, plus le rendement est faible, et la courbe est ascendante
(en raison d’'une combinaison de facteurs de risque augmentant
avec le temps). Cargument clé qui plaidait en faveur de ces tran-
sactions était le suivant : quand le taux de référence était haut, le
paiement net entre les deux parties devait étre quasiment nul. Sila
banque centrale abaissait les taux courts, la pente de la courbe de-
vait s’accentuer, car les taux longs ne diminuaient pas d’autant. Le
contrat d’échange devait donc générer un flux de trésorerie pour
la municipalité. Cependant, durant la crise, les taux longs comme
les taux courts ont chuté, et la pente de la courbe des rendements
s'est aplatie. Rien quen Pennsylvanie, 27 districts scolaires auraient
perdu de l'argent avec ce type de contrat depuis 2006.

Une variante particulierement complexe du swap de courbe de
taux est un dérivé exotique appelé option a barriere complexe (ou
option snowball). Ces produits ont fait perdre des sommes substan-
tielles a des villes comme Saint-Etienne, en France, ou Pforzheim,
en Allemagne (Saint-Etienne a également subi des pertes considé-
rables sur des swaps livre sterling/franc suisse). Comme pour les
swaps de courbe de taux, la valeur de ces options snowball était
directement liée a écart entre taux courts et taux longs. Toute-
fois, I'une des conditions contractuelles était que le paiement de
chaque période devait étre supérieur au paiement de la période
précédente. Une variation défavorable des taux d’intérét, méme
momentanée, pouvait donc engendrer une hausse permanente
des versements jusqu'a I'extinction des contrats, dont certains
couraient pour plusieurs dizaines d’années. C’était une excellente
affaire pour 'une des deux parties seulement, et les municipalités
n’étaient pas souvent du bon coté de la transaction.

lllustration du triple piége des dérivés
Aux Etats-Unis, le comté de Jefferson, dans I’ Alabama, est tombé
dans les trois pieges, C’est-a-dire qu’il a tenté de diminuer ses frais
financiers, d’encaisser immédiatement des paiements et de ma-
jorer ses gains. Ce comté, peuplé de moins de 700.000 habitants,
anégocié 17 contrats d’échange représentant une valeur notion-
nelle totale de 5,8 milliards de dollars, avec des échéances pou-
vant aller jusqu’a 39 ans. Il a non seulement perdu 277 millions
de dollars sur dérivés, mais il semble en outre qu’il ait versé une
centaine de millions de dollars de commissions au passage.
L'un des contrats choisis par le comté de Jefferson montre bien
comment la complexité des instruments est une source d’asymé-
trie de l'information relative au prix (I'une des deux parties étant
mieux informée que 'autre sur la transaction), ce qui se traduit
par une tarification inéquitable. Pour le comté, le swap en ques-
tion devait produire un paiement initial de 25 millions de dollars
et des gains additionnels ultérieurs. Le comté a pris des risques
supplémentaires pour accroitre ses revenus. Basés sur un capital
d’une valeur notionnelle de 1,88 milliard de dollars, les paiements
nets correspondaient a la différence entre le paiement du LIBOR a

1 mois multiplié par 0,67 % et 'encaissement du LIBOR & 1 mois
multiplié par 0,56 % plus 0,49 % du principal. Ce qui équivalait
pour le comté a payer le LIBOR multiplié par 0,11 % (0,67 %
moins 0,56 %) et a encaisser un taux fixe de 0,49 %.

Le fait que les termes de l'accord soient exprimés en pour-
centages de taux d’intérét rend la transaction plus difficile a
comprendre. Prenons I'opération de rétro-ingénierie financiére
suivante, postulant une durée de 10 ans parce que les données
précises sur les échéances ne sont pas publiques : les modalités
sont identiques (et la transaction plus compréhensible) si les taux
d’intérét sont multipliés par 10 et le principal réduit d’autant.
Les modalités de paiement peuvent étre exprimées comme
suit : le comté paie la différence de 1,1 fois le LIBOR multiplié
par 188 millions de dollars (principal notionnel) moins 4,9 %.
En juin 2004, date de démarrage du contrat, avec un taux fixe a
10 ans standard, le comté aurait payé le LIBOR et recu 5,23 % du
capital. Avec le taux d’échange alors en vigueur, le paiement par
le comté de 1,1 fois le LIBOR aurait été échangé contre 5,75 %,
soit 0,85 point de plus que les 4,9 % regus.

Le courtier émetteur, en revanche, a bénéficié de ces paie-
ments plus élevés. Apres paiement de 4,9 % au comté, il se re-
trouvait avec un rendement quasiment sans risque de 0,85 % sur
un principal de 188 millions de dollars. Son rendement se se-
rait établi a 125 millions de dollars en juin 2004, ce qui lui per-
mettait de verser 25 millions de dollars d’avance au comté de
Jefferson tout en empochant un bénéfice de 100 millions de dol-
lars. Pour le courtier, le seul inconvénient était le risque de dé-
faillance du comté de Jefferson ou de la contrepartie de I'autre
swap. Le comté, en revanche, a endossé un risque de taux consi-
dérable pour un rendement inférieur au marché.

Cette transaction montre comment des instruments com-
plexes et peu transparents échangés de gré a gré ont été utilisés
pour conclure des opérations sur dérivés avec des collectivités
publiques peu famili¢res du domaine. Elle permet également de
voir que la formulation des contrats peut rendre indéchiffrable
Popération économique sous-jacente.

Les pertes enregistrées ont posé de sérieux problémes aux col-
lectivités locales concernées. Des villes comme Saint-Etienne et
Pforzheim et le comté de Jefferson ont dt largement tailler dans
leurs dépenses (réduction des services existants, ajournement
ou diminution des investissements dans les infrastructures pu-
bliques, etc.), ce qui a freiné P'activité économique réelle.

Les municipalités devraient avoir 'obligation de consulter
des tiers vraiment indépendants, capables d’analyser les risques
et d’indiquer des prix équitables. Cela les aiderait a ne pas s’en-
gager dans des transactions quelles ne comprennent pas. En
outre, ces conseillers indépendants devraient percevoir une ré-
munération forfaitaire, et non un pourcentage du montant des
transactions. Les courtiers en produits dérivés devraient avoir la
responsabilité de fiduciaire, étre tenus d’établir le caractere ap-
proprié des transactions envisagées avec les municipalités et en
garantir la transparence. Enfin, les régles comptables des collec-
tivités locales devraient étre réexaminées pour tenir compte du
role des dérivés dans la finance municipale. ll

Randall Dodd a été expert principal des systemes financiers au
Département des marchés monétaires et de capitaux du FMI.
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Reduire
la dette pubiue

Chantier a Beyrouth.

Nombreux sont les pays qui, dans le passé, ont réussi a réduire
considérablement leur taux d’endettement, souvent grace a une conjoncture
macroéconomique favorable; cela risque de ne plus étre aussi facile

Harald Finger et Azim Sadikov

A RECESSION mondiale de I’'an dernier a certes fait place
a la reprise, mais elle laissera des traces dans au moins
un domaine. Nombre de pays ont vu leur taux d’endet-
tement croitre rapidement par rapport au PIB depuis le
début de la crise. Cela devrait continuer dans les années a venir,
car il faudra du temps pour réduire les déficits budgétaires ac-
tuels. Quand la reprise se sera installée et qu’elle ne sera plus sou-
tenue a bout de bras par de vastes plans de relance, il faudra bien
réduire la dette publique. Lhistoire a montré que c’était faisable,
mais cela deviendra sans doute de plus en plus compliqué.

Une histoire orientale

Le Liban offre 'exemple d’un pays qui a su réduire sensiblement
le ratio dette publique/PIB. Aprés des années de déficit budgétaire
dans les années 90 et plusieurs chocs au début des années 2000, la
dette publique s’établissait en 2006 a 180 % du PIB, I'un des taux
d’endettement les plus élevés au monde. Les autorités libanaises
ont pourtant réussi a abaisser ce taux d’environ 30 points dans les
trois années suivantes, ce qui constitue une amélioration rapide
et considérable a laquelle on ne s’attendait pas en 2006.
Comment ont-elles fait? Tout commence avec une forte re-
prise économique. En 2006, 'économie libanaise avait été mise
amal par le conflit armé opposant le pays a Israél, puis par la pa-
ralysie politique qui grippa le parlement pendant plus d’un an
(les tensions politiques ont méme débouché sur des combats de
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rue au printemps 2008). Grace a un découplage impressionnant
par rapport a un environnement politique tendu, I'’économie a
entamé son redressement dés 2007. La confiance et, donc, 'ac-
tivité économique sont revenues, aidées par un programme am-
bitieux de réformes budgétaires et un (certain) soutien financier
de bailleurs de fonds régionaux et occidentaux.

Un accord de réconciliation politique, signé entre les factions
rivales en 2008 & Doha, a permis une forte reprise du tourisme
et du BTP. Les liquidités ont alors afflué vers le systéme bancaire
(ce qui témoigne du retour de la confiance) et la tendance s’est
méme renforcée pendant la crise financiére mondiale. Le PIB réel
acrtide 84 % par an en moyenne entre 2007 et 2009. Bien que le
Liban n’ait pas complétement mis en ceuvre son ambitieux pro-
gramme budgétaire, la croissance soutenue, la discipline budgétaire
et une certaine aide des bailleurs de fonds ont permis de dégager
sur la méme période des excédents budgétaires primaires (C’est-
a-dire hors paiements d’intéréts) de 1% a 3 % du PIB, et ainsi de
réduire considérablement le taux d’endettement, encore que, a
environ 150 % du PIB, la dette publique reste élevée.

De nombreux précédents

Le Liban n’est pas le seul dans ce cas. Aussi surprenant que cela
puisse paraitre, de nombreux pays ont réussi a abaisser consi-
dérablement leur taux d’endettement. Depuis 1980, on a vu a
84 reprises le taux d’endettement de pays avancés ou a revenu



intermédiaire baisser d’au moins 20 points en deux ans ou plus.
La réduction médiane de la dette s’établit a 34 % du PIB en cing
ans et demi, I'excédent budgétaire primaire moyen représentant
2% % du PIB. La réduction totale de la dette et les soldes budgé-
taires primaires moyens sont trés variés (graphique 1).

Les réductions les plus importantes de la dette se répartissent
en trois grands groupes :

* les pays exportateurs de pétrole, qui ont profité d’une évo-
lution favorable des cours ou d’une augmentation des capacités
d’extraction;

e les pays dont la dette a été restructurée avec I'aide de leurs
créanciers et qui ont souvent profité d’une reprise économique
rapide apres une crise;

e d’autres pays dont la dette a été réduite par I'effet combiné
de mesures d’ajustement budgétaire nationales et d’une dyna-
mique «automatique» de la dette favorable, a savoir, en général,
une croissance économique soutenue, conjuguée a des taux d’in-
térét relativement bas et, pour ceux dont la dette est libellée en
devises, a une appréciation réelle de la monnaie.

Les exportateurs de pétrole font le plein

Il n’est guere surprenant de voir qu'en période de réduction de
la dette, les pays exportateurs de pétrole ont vu leurs soldes bud-
gétaires primaires augmenter plus que les autres pays puisqu'un
cours du pétrole élevé et/ou une augmentation des volumes pro-
duits faisaient croitre les recettes budgétaires (graphique 2). Pour
les pays exportateurs de pétrole, les termes de I'’échange moyens

Graphique 1
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Les situations nationales sont trés variées en ce qui concerne
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Graphique 2

Différentes perspectives

Les pays exportateurs de pétrole ont profité d’'une amélioration
des termes de I'échange, et ceux qui ont restructuré leur dette, de
la croissance du PIB et d’une appréciation réelle de leur monnaie.
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se sont améliorés beaucoup plus que pour les autres pays. A I'in-
verse, les pays exportateurs de pétrole ont moins consolidé leurs
dépenses primaires puisque la manne pétroliere rendait moins
urgente la réduction des dépenses. Ceci dit, ce sont les seuls pays a
avoir vu leur endettement baisser davantage du fait de I'excédent
primaire que de la dynamique propre de la dette liée a 'évolution
de la croissance, des taux d’intérét et des taux de change.

Revitalisés par la restructuration de la dette

A linverse, I'excédent primaire a moins contribué a la réduction
de la dette pour les pays qui ont restructuré leur dette avec leurs
créanciers privés ou avec le Club de Paris que pour les deux autres
groupes. Certes, pendant la premiére année, 'ajustement budgé-
taire primaire a été en moyenne légerement plus élevé dans les pays
de ce groupe que dans les autres (hormis les pays exportateurs de
pétrole). Mais cela n’est pas vrai pour toute la période de réduction
de la dette. Malgré un resserrement du solde budgétaire primaire
d’environ 2 % du PIB sur toute la période, les soldes primaires
ne représentaient, en moyenne, que 0,7 % du PIB des pays ayant
restructuré leur dette, soit bien moins que dans les pays exporta-
teurs de pétrole (6,4 %) et dans les autres pays (2,8 %).

Cela peut paraitre surprenant dans la mesure ot 'on pourrait
sattendre a ce que les créanciers exigent des excédents budgé-
taires primaires plus élevés en contrepartie d’un réaménagement
de la dette. Mais la dynamique positive de la dette enclenchée
par des conditions de remboursement plus favorables ainsi que,
bien souvent, une reprise économique rapide et une appréciation
réelle de la monnaie réduisaient d’autant le besoin d’ajustement
budgétaire primaire. De fait, et alors qu’ils avaient les excédents
budgétaires les plus faibles, les pays ayant restructuré leur dette
I'ont en moyenne réduit davantage que les autres pays (41 % du
PIB, contre 38 % chez les pays exportateurs de pétrole et 31 %
chez les autres pays). En plus de Peffet direct des conditions de
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restructuration sur la dette, ces pays ont également profité d’une
forte croissance de leur PIB (6 %) et d’une appréciation réelle
importante de la monnaie (11 % sur la période).

1l pourrait donc étre tentant de régler le probleme de la dette
par sa restructuration, mais les interdépendances financiéres
croissantes rendent cette méthode de plus en plus cotteuse tant
pour les pays restructurant leur dette que pour la communauté
internationale.

Sortir de la dette par la croissance

Les 43 pays qui ne sont pas exportateurs de pétrole et n’ont pas
bénéficié d’une restructuration de leur dette, situés principale-
ment au Moyen-Orient et en Asie centrale (graphique 3), ont
en général compté bien plus sur la dynamique automatique de
la dette que sur les excédents primaires pour réduire leur taux
d’endettement. Campleur de la réduction varie grandement,
mais, pour la plupart, ces pays ont obtenu des excédents bud-
gétaires primaires de 2 a 5 % du PIB. Dans 'ensemble, les pays
a revenu intermédiaire ont pris a la fois des mesures sur les re-
cettes et sur les dépenses pour obtenir de tels ajustements bud-
gétaires primaires, alors que les économies avancées ont plutot
pris des mesures de réduction des dépenses, sans doute parce
que leur ratios de recettes fiscales étaient déja assez hauts avant
les exercices de réduction de la dette.

Pour la plupart, les pays de la zone Moyen-Orient et Asie cen-
trale ont en fait laissé filer les déficits primaires pendant la phase
de réduction de la dette (en moyenne a hauteur de 2 % du PIB).
IIs ont donc compté plus que les autres sur la dynamique favo-
rable de la dette pour réduire leur taux d’endettement (plus le
pays se trouve en bas a droite du graphique 3, plus il dépend de

Graphique 3

Effort ou coup de chance?

Les pays ont plus compté sur la dynamique automatique
que sur les ajustements budgétaires pour réduire leur dette.
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la dynamique automatique de la dette plutdt que du solde pri-
maire). A Pinverse, les pays avancés ont compté davantage sur
les excédents primaires.

Cette tendance a dépendre plus de la dynamique automa-
tique de la dette que des excédents budgétaires primaires était
particulierement forte 1a o1 les niveaux d’endettement de dé-
part étaient les plus élevés. Cela est peut-étre da au fait que ces
pays, qui n’avaient pas su s’opposer a 'accumulation de la dette
et Wétaient donc pas en mesure de rééquilibrer leurs finances pu-
bliques pendant la période de réduction de la dette, ont dii s’en
remettre a 'amélioration de la conjoncture macroéconomique. A
inverse, 1a ot la réduction de la dette s’est faite plutot grace aux
excédents primaires, elle semble avoir pu durer plus longtemps.
Ces circonstances semblent avoir été plus fréquentes parmi les
pays avancés que parmi les pays a revenu intermédiaire.

Certains pays pourraient étre tentés de se débarrasser de la
dette par I'inflation. En théorie, si un pays arrive a créer de I'in-
flation sans que cela soit intégralement reflété par les taux d’in-
térét, il pourrait enclencher une dynamique positive de la dette
sans devoir trop ajuster sa politique budgétaire, mais une infla-
tion élevée peut rapidement le décrédibiliser. De plus, la dette
de nombreux pays étant libellée en devises, de telles tentatives de
sortie par I'inflation pourraient étre annihilées par la déprécia-
tion de la monnaie nationale qui en résulterait. D’ailleurs, peu de
pays ont connu une inflation élevée pendant la réduction de leur
dette (seuls trois d’entre eux ont eu un taux d’inflation moyen
supérieur a 20 %). On pourrait donc s’attendre a ce que les pays
dont la proportion de dette libellée en devises est moindre aient
davantage recours a I'inflation, mais on ne reléve pas de taux d’in-
flation systématiquement plus élevés dans ces pays.

En résumé, les pays a revenu intermédiaire non exportateurs
de pétrole ont en général compté sur la dynamique automatique
de la dette enclenchée par une conjoncture macroéconomique
favorable plutot que sur les excédents budgétaires pour réduire
sensiblement leur dette. D’importants ajustements du solde bud-
gétaire primaire étaient néanmoins nécessaires pour lancer le
processus de réduction de la dette et, lorsque les excédents bud-
gétaires primaires étaient élevés, la période de réduction de la
dette a pu durer plus longtemps. Cela montre bien I'importance
de I'ajustement budgétaire tant comme facteur influant directe-
ment sur la dynamique de la dette que pour faire émerger une
conjoncture macroéconomique favorable a la réduction du taux
d’endettement. Les économies avancées ont moins profité de la
dynamique automatique de la dette, peut-étre parce qu’elles sont
généralement moins dynamiques, et ont donc du faire plut6t des
efforts budgétaires soutenus pour réduire leur dette.

Il est possible que des ajustements budgétaires de plus grande
ampleur soient désormais nécessaires pour réduire la dette étant
donné la hausse probable des taux d’intérét mondiaux et la len-
teur prévue de la reprise dans la plupart des pays sortant de la
crise économique mondiale. Au Liban, une réduction supplé-
mentaire de la dette exigera de bons excédents budgétaires pri-
maires, accompagnés de réformes structurelles visant a préserver
la dynamique de croissance. l

Harald Finger et Azim Sadikov sont économiste principal et éco-
nomiste au Département Moyen-Orient et Asie centrale du FMI.
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Installations pétroliéres de I'ile de Kharg en République islamique d’Iran.

Dominique Guillaume et Roman Zytek

EPUIS quelques années, a cause

de la hausse du cours du pétrole,

les gouvernements des pays pro-

ducteurs doivent faire un choix
bien difficile : faut-il dépenser plus en subven-
tions pour permettre a leurs citoyens d’avoir
acceés a une essence bon marché, ou faut-il di-
minuer, voire éliminer, les subventions et laisser
le marché s’autoréguler? Certains pays produc-
teurs, comme la République islamique d’Iran,
ont déja adopté des mesures visant a éliminer
les subventions dans le pays.

En laissant les prix nationaux de ’énergie
monter jusqu'aux prix internationaux, les di-
rigeants pourraient limiter le gaspillage et
augmenter les recettes tirées des exportations
lucratives d’hydrocarbures. Ils pourraient alors
redistribuer la majorité des recettes correspon-
dant a 'augmentation du prix sous forme d’un
dividende pétrolier, ce qui ferait accepter cette
augmentation par la population.

Néanmoins, pour réussir, les réformes de ce
type doivent s’accompagner de politiques mi-
croéconomiques et macroéconomiques, faute
de quoi les hausses brutales de prix peuvent fa-
cilement conduire a des émeutes (comme cela a
déja été le cas dans de nombreux pays), a une in-
flation élevée ou a d’autres pertes économiques
et colits sociaux.

Les prix de I’énergie et la consommation
Lorsque les prix mondiaux de I'énergie étaient
bas, entre 1940 et 1960 et dans les années 80 et 90,
les pays exportateurs trouvaient qu’il était facile
de partager la manne pétroliére en offrant I'es-
sence, le diesel ou le gaz a leurs consommateurs
nationaux. De plus les ressources énergétiques
abondantes et bon marché ont attiré les inves-
tissements et permis de créer les emplois si né-
cessaires. Tant que les prix de vente nationaux
couvraient les cotits de production, la question
des subventions ne se posait pas.

Les choses ont beaucoup changé depuis dix
ans. En ce qui concerne loffre, les prix bas et
I'excédent capacitaire des années 80 et 90 main-
tenaient les investissements dans 'exploration
et lextraction d’hydrocarbures a des niveaux li-
mités. En ce qui concerne la demande, les prix
bas stimulaient la demande mondiale. Lex-
pansion rapide de nombreux pays émergents
a forte population, comme la Chine et I'Inde,
a continué de pousser la demande a la hausse
avec la croissance d’une classe moyenne mon-
diale gourmande en énergie.

La croissance de la demande étant supé-
rieure a celle de offre, le cours du brut est passé
de 17 dollars le baril en 1998 a 97 dollars en
moyenne en 2008. Le cours élevé du pétrole a
fait prendre conscience aux gouvernements des

Il n’est pas
simple de
supprimer

les subventions
a I’énergie,
mais les pays
exportateurs
de pétrole
qui le feront
y gagneront
nettement
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pays exportateurs que le prix anormalement bas des produits
pétroliers sur leur marché intérieur leur faisait perdre plusieurs
milliards de dollars de recettes potentielles. Les autorités se sont
alors demandé s’il n’y aurait pas mieux a faire que de distribuer
gratuitement, ou presque, une ressource qui serait trés rentable
si elle était vendue sur le marché international.

Au niveau mondial, la hausse du cours du pétrole de 29 dollars
le baril en moyenne en 2003 & environ 145 dollars en juillet 2008 a
fait passer le cott des subventions aux produits pétroliers de 54 mil-
liards de dollars en 2003 & un record annualisé de 518 milliards a la
mi-2008, dont les deux tiers dans les pays exportateurs (graphique 1).
Dans le méme temps, la demande en produits pétroliers a crit de
plus de 10 % dans ces pays, un rythme bien plus élevé quen Inde
ou en Chine. A I'inverse, aux Etats-Unis, ot1 les prix refletent les va-
riations du marché, les prix de I'essence ont presque triplé : le prix
moyen du gallon est passé de 1,64 dollars en 2003 a 3,21 dollars en
2008, ce qui a atténué la demande (graphique 2).

Coiteuse énergie bon marcheé!

L’idée selon laquelle une énergie bon marché n’a que des avan-
tages pour ses utilisateurs est de plus en plus remise en question :

Graphique 1
Le plein de subventions

Avec la hausse du prix de I'essence, les subventions
énergétiques sont montées en fléche, surtout dans
les pays exportateurs de pétrole.
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Graphique 2

Hausse des prix, baisse de la consommation
Alors que la consommation d’essence a baissé

aux Etats-Unis, elle continue d’augmenter rapidement
dans les pays qui subventionnent I'énergie.
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Source : Energy Information Administration (U.S. Department of Energy).
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il peut étre dangereux de respirer l'air des villes des pays produc-
teurs, et la circulation pare-chocs contre pare-chocs au Caire, a
Caracas, Djakarta, Kuala Lumpur, Lagos ou Téhéran cotite cher
en temps, en stress et en perte de productivité et de revenus.

Il est tout aussi douteux de dire que I'énergie bon marché sou-
tient le développement économique. 1l a été montré que I'in-
tensité énergétique (soit la consommation d’énergie par unité
produite) augmente avec les subventions a I'énergie (graphique 3).
L’acces 4 une énergie bon marché n’incite pas a faire d’économies
d’énergie et, 1a ot la production est principalement destinée au
marché intérieur, retarde la production de biens peu gourmands
en énergie, des automobiles par exemple, qui soient commercia-
lisables sur les marchés internationaux. Cette incapacité a parti-
ciper aux marchés internationaux empéche la spécialisation et
ralentit la croissance économique et la création d’emplois. Les
tentatives de diversification de I’économie échouent dong, et les
pays producteurs de pétrole se retrouvent encore plus soumis aux
variations des marchés internationaux de I'énergie.

Enfin, 'équité sociale ne justifie pas d’avoir des prix de 'énergie
bas. Ils profitent en fait aux plus gros consommateurs d’énergie,
qui sont généralement les plus riches et les plus a méme de se
permettre de grosses voitures et autres équipements gourmands
en énergie.

Les dirigeants des pays exportateurs de pétrole commencent
a comprendre qu’il leur faut mettre en ceuvre des réformes vi-
sant a renforcer Iefficacité économique et la compétitivité pour
accélérer la croissance dans le secteur non pétrolier et créer des
emplois. La communauté internationale soutient aujourd’hui
de telles mesures. Au sommet du G-20 de Pittsburgh en 2009,
les participants ont annoncé vouloir «rationaliser et abandonner
progressivement a moyen terme les subventions inefficaces ac-
cordées aux combustibles fossiles qui encouragent la surconsom-
mation» et demandé aux institutions financiéres internationales
de «soutenir les pays dans ce processus». Plusieurs pays exporta-
teurs de pétrole étudient actuellement de pres la possibilité d’éli-

7

miner les subventions a 'énergie.

Graphique 3
Consommation d’énergie dans les pays
qui la subventionnent

Une énergie bon marché n’incite pas aux économies d’énergie
ni a la fabrication de produits peu gourmands en énergie.
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Eliminer les subventions nationales a I'énergie est un processus
risqué, comme 'ont montré les troubles qui ont eu lieu dans cer-
tains pays. Pour la plupart, les gens sont tres attachés a ces prix bas
de Iénergie méme s’ils savent que ce n’est pas le meilleur moyen
de profiter de la richesse nationale. Il peut également y avoir une
vraie méfiance envers les autorités. exemple des pays d’Europe
orientale dans les années 90 montre néanmoins qu’une réforme
des prix de I'énergie peut réussir si elle est préparée et mise en
ceuvre en tenant compte de certaines questions microéconomiques
et macroéconomiques (Guillaume and Zytek, 2010).

Expliquer la réforme et la mettre en ceuvre

Les réformes doivent étre soutenues par 'opinion. On peut facile-
ment mettre en ceuvre et faire comprendre un programme simple
d’attribution d’une allocation a tous les foyers pour compenser
l'augmentation de prix. Cela revient en fait & continuer de distri-
buer la richesse énergétique a tous les citoyens tout en rationali-
sant la consommation d’énergie. Les gouvernements pourraient
également essayer de mettre au point un programme de transferts
financiers ciblés. Cependant, privilégier certains groupes de bénéfi-
ciaires (les pauvres) a I'exclusion d’autres (la classe moyenne) risque
de faire perdre le soutien d’acteurs essentiels de la réforme.

Lajustement dans le secteur privé est un élément tout aussi
important, quoique moins évident, de la réforme des prix de
Iénergie. Une forte augmentation des prix de I'énergie dans les
pays ot les entreprises 'obtiennent a tres bas prix depuis des di-
zaines d’années nécessitera une restructuration en profondeur
de Poutil de production. Le passage d’une économie a haute in-
tensité énergétique a une économie a basse intensité énergétique
peut prendre du temps et étre assez agité. En effet, les entreprises
ne peuvent pas abandonner leurs machines et produits du jour
au lendemain et les remplacer par des matériels et des technolo-
gies modernes et efficients. Il ’avére néanmoins que c’est dans
les pays ot1 la restructuration des entreprises s’est enclenchée vite,
de facon crédible et irréversible apres la libéralisation des prix de
I’énergie, que les plus grands gains d’efficacité énergétique ont
été enregistrés. A 'inverse, les pays ot il y a eu réticence et retard
dans la restructuration ont eu de moins bons résultats écono-
miques, une croissance faible et une inflation forte.

Les entreprises considéreront que 'augmentation des prix de
I’énergie est crédible uniquement si les fournisseurs d’énergie
peuvent interrompre leurs livraisons aux consommateurs qui ac-
cumulent les arriérés. En paralléle, les consommateurs d’énergie
doivent pouvoir ajuster leurs offres de produits et leurs prix de
facon & couvrir leurs dépenses énergétiques par leurs recettes
propres plut6t que par des préts bancaires ou des subventions
publiques. Bien que I'élimination des subventions a I’énergie
poussent les cotts et les prix a la hausse, y compris pour de nom-
breux biens de consommation courante, les autorités doivent
éviter de mettre en ceuvre un contrdle des prix pour limiter la
répercussion de 'augmentation des prix de 'énergie. Une telle
politique ne ferait que transférer les pertes des producteurs
d’énergie aux consommateurs commerciaux. Des mesures de
soutien, sous forme de crédits d’'impot ou d’aides financiéres
bien ciblées pour les entreprises en restructuration, peuvent
aider a assurer la rentabilité des entreprises tout en les incitant
a faire le choix de technologies efficaces.

Il faut également renforcer le suivi de l'attribution des préts
bancaires pour éviter que les banques ne soient contraintes d’aider
les entreprises inefficaces en leur accordant des préts a des condi-
tions tres favorables. Les banques doivent maintenir une certaine
distance par rapport aux entreprises et n’entretenir avec elles que
des relations de créancier a débiteur pour minimiser le risque de
conséquence négative de la réforme sur leurs bilans.

Politiques macroéconomiques

En plus de ces éléments microéconomiques, la réforme des prix
deI’énergie doit saccompagner de politiques macroéconomiques
réfléchies et coordonnées. Il faut des politiques budgétaire, mo-
nétaire et de change transparentes et coordonnées de fagon a li-
miter tant la volatilité des prix dans la durée que les distorsions
de marché qui 'accompagnent.

Plus précisément, les politiques budgétaires doivent donc pré-
voir de redistribuer aux ménages et aux entreprises une partie des
recettes tirées de "augmentation des prix, mais prévoir également
de constituer des réserves pour aider temporairement des institu-
tions importantes du point de vue social, comme les écoles ou le
systeme de santé, ou les groupes les plus vulnérables, comme les
personnes licenciées suite a la fermeture de grandes entreprises
inefficaces dans des secteurs ol les emplois sont rares. En 'absence
de telles réserves, les autorités pourraient se laisser aller a réagir
a chaud a la pression politique et utiliser un financement quasi
budgétaire par les banques ou imposer des mesures administra-
tives, comme des quotas de livraison d’énergie ou des réductions
temporaires de prix pour certains utilisateurs, ce qui introduirait
des distorsions et compromettrait la réforme.

La politique de change pose des questions d’un autre ordre dans
la mesure ot de nombreux pays producteurs de pétrole a fortes
subventions ont des taux de change fixes ou pilotés au plus juste.
Si le taux de change nominal reste inchangé, la compétitivité en
souffrira et on verra augmenter la pression politique pour intro-
duire des droits de douane ou autres mesures de protection non
tarifaires a effet de distorsion. Cela est particulierement vrai dans
les pays ot1 les prix avant la réforme sont beaucoup plus bas que
les prix internationaux. Si on laisse la monnaie se déprécier ou
flotter sans adopter aussi des mesures budgétaires ou monétaires,
les pressions inflationnistes se feront sentir, la dollarisation se ré-
pandra et la confiance dans la monnaie nationale en pétira.

Une politique monétaire serrée pourra limiter les effets secon-
daires d’'une augmentation des prix sur le niveau global des prix,
mais la mise en ceuvre d’une telle politique monétaire pendant
une réforme de ce type n'est pas aisé, notamment dans les pays
ot les ajustements de prix nécessaires sont tres grands. D’autant
que Pobjectif d’une telle réforme est bien de modifier la struc-
ture méme de 'économie. W

Dominique Guillaume est Chef de division adjoint et Roman
Zytek économiste principal au Département Moyen-Orient et
Asie centrale du FMI
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PLEINS FEUX

Energie : les subventions

La baisse des subventions mondiales profiterait énormément
a ’environnement et dégagerait I’espace budgétaire dont

les pays ont tant besoin

ES SUBVENTIONS mondiales a la consommation de produits

pétroliers ont augmenté ces derniéres années : de 60 milliards de

dollars en 2003, elles sont passées a 520 milliards a la mi-2008,

soit un niveau plus de huit fois supérieur. Lorsque les prix de
Iénergie se sont envolés pendant cette période, nombre de gouvernements
ont préféré relever encore les subventions plutdt que de répercuter inté-
gralement la hausse sur les prix de détail. Bien que les subventions aient
nettement diminué au second semestre de 2008 4 la suite de la chute des
cours du pétrole, elles ont de nouveau augmenté en 2009 lorsque les cours
ont rebondi et devraient atteindre prés de 250 milliards fin 2010.

Mais le cotit économique réel des subventions est encore plus élevé.
En principe, les prix des produits pétroliers devraient inclure des taxes
destinées a la fois a alimenter les recettes publiques et & compenser les
dégats écologiques aux niveaux national et mondial. Si ces taxes sont trop
basses, le résultat est une «subvention fiscale» en faveur du consomma-
teur. Si l'on considére qu'une taxe de 0,30 dollar le litre serait nécessaire
pour répondre a ce double impératif, la subvention a la consommation
taxes incluses au niveau mondial atteindra, selon les projections, 740 mil-
liards de dollars d’ici fin 2010, ce qui équivaut a 1 % du PIB mondial.

Qui subventionne?

La totalité des subventions hors taxes concerne les pays émer-
gents et en développement, mais les pays avancés repré-
sentent une part importante des subventions taxes incluses.
Les 250 milliards de subventions hors taxes que les projec-
tions laissent entrevoir pour 2010 se répartissent entre pays
émergents et pays en développement a raison de 65 % pour
les premiers et de 35 % pour les seconds. Quant aux 740 mil-
liards de subventions taxes incluses prévus pour 2010, la ré-
partition est de 57 % pour les pays émergents, 20 % pour les
pays en développement et 23 % pour les pays avancés.

La totalité des subventions hors taxes concerne les pays
émergents et en développement, tandis que les pays
avancés représentent 23 % des subventions taxes incluses.
(pourcentage des subventions aux produits pétroliers, par groupe de pays, 2010)

Subventions hors taxes Subventions taxes incluses

Pays en
Pays en develoggement
Pays développement Pays
émergents 35 émergents Pays
65 57 avancés
23

Source : estimations des services du FMI.
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Le rebond des cours mondiaux du pétrole a entrainé
une nouvelle hausse des subventions pétroliéres.
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coutent cher

Qui en profite?

On croit souvent que les subventions profitent aux plus pauvres,
mais ce sont surtout les ménages les plus aisés qui en bénéficient,
car ils utilisent davantage de produits pétroliers. Par exemple,
en Afrique, 65 % des subventions énergétiques profitent aux
40 % aisés de la population. Mais les avantages procurés par les
subventions varient aussi sensiblement d’un produit a lautre.
Les subventions a I'essence sont les plus régressives : plus de
80 % de l'aide quelles apportent bénéficient aux 40 % de la
population les plus riches.

Ce sont surtout les ménages les plus riches qui bénéficient des subventions.

(pourcentage des subventions aux produits pétroliers, par tranche de revenu)

Afrique

78

442 311

Quintile inférieur Quintile 2 I Quintile 3

Amérique latine

Quintile 4

Autres régions

89
12,3

42,0

Quintile supérieur

Source : estimations des services du FMI fondées sur des moyennes des estimations nationales disponibles, d’aprés des enquétes aupres des ménages réalisées dans chaque pays sur plusieurs années.

Il y a moyen de faire mieux

Dans nombre des pays qui ont pris des mesures de relance pour
atténuer les effets de la crise économique mondiale, les défi-
cits budgétaires se creusent. Une réduction de moitié des sub-
ventions taxes incluses ferait baisser ces déficits de 1 % du PIB
en moyenne. En outre, le plafonnement des subventions serait
tres bénéfique pour 'environnement : la réduction de moitié
des subventions pourrait conduire & une diminution de 10 %
des émissions de gaz a effet de serre d’ici a 2050.

Cela dit, la suppression des subventions méme mal ciblées
pourrait gravement léser les ménages pauvres. En revanche, il
serait possible de cibler les transferts sur les plus nécessiteux. Par
exemple, on pourrait supprimer les subventions a 'essence tout en
maintenant les subventions au pétrole lampant, qui absorbe une
plus grande part des budgets des ménages pauvres. En outre, les
économies réalisées par la réduction des subventions pourraient
servir en partie a financer les programmes existants en faveur des
pauvres, notamment les repas dans les écoles, la baisse des frais
d’éducation et de soins de santé et les transferts en especes. Enfin,
Pamélioration des dispositifs de protection sociale pourrait, a
terme, rendre moins utiles les subventions énergétiques.

Les campagnes d’information doivent faire comprendre que
les subventions énergétiques sont inefficaces, inéquitables et
coliteuses. La transparence des comptes publics pourrait faci-
liter les réformes en mettant les subventions énergétiques en
concurrence avec d’autres priorités. La tarification des produits
pétroliers selon les lois du marché reste la meilleure fagon de pro-
céder, mais les pays peuvent adopter un mécanisme d’ajustement
automatique des prix (en fonction de 'évolution des prix inter-
nationaux) tout en mettant en place un systeme d’offre concur-
rentiel et des moyens de régulation effectifs. Des mécanismes
de tarification bien congus peuvent éviter que les prix de détail
ne fluctuent trop a court terme tout en permettant de prendre
en compte ’évolution des prix internationaux a moyen terme
et de mieux maitriser la volatilité budgétaire. l

Préparé par Benedict Clements, David Coady et John Piotrowski.
Texte et graphiques fondés sur Petroleum Product Subsidies :
Costly, Inequitable, and Rising, publié en 2010 par le FMI.
Ce rapport peut étre consulté a www.imf.org/external/pubs/ft/
spn/2010/spn1005.pdf.
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Les fonds souverains
etlanouvelle normalite

Apres la crise
financiere
mondiale,

les organismes
d’investissement
sous controle
étatique sont
bien placés
face a des
possibilités

et des risques
inédits

Mohamed A. El-Erian

ES FONDS souverains, qui sont fonda-
mentalement des organismes publics de
placement & long terme, font partie des
investisseurs les mieux 8 méme d’opérer
sur les marchés financiers apres la crise mon-
diale. Mais eux aussi vont éprouver des difficultés
a passer le cap d’une réorganisation sans doute
longue et heurtée de 'économie mondiale.

Le résultat dépendra de Pefficacité avec la-
quelle ils investiront les richesses nationales au
bénéfice des générations actuelles et futures.
Il influera sur leur contribution a la stabilisa-
tion d’une économie mondiale fluide, dans la-
quelle les facteurs systémiques de la croissance,
de Pemploi et de la création de richesses vont
sensiblement et durablement évoluer.

Cet article traite trois grands sujets : les fonds
souverains a la veille de la crise financiere, leur situa-
tion actuelle et les conséquences pour 'avenir.

La crise

Trois faits principaux caractérisaient la situa-
tion d’ensemble des fonds souverains avant le
paroxysme de la crise récente et les désordres
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1.

Raffinerie de pétrole a Jubail, en Arabie Saoudite.

économiques et sociopolitiques généralisés
qui ont suivi.

e Tout en restant des «capitalistes patients»
et des investisseurs a long terme, les fonds sou-
verains adoptaient progressivement une dé-
marche audacieuse, caractérisée par une plus
grande exposition aux risques de liquidité et
de fonds propres.

e Ils étaient visiblement plus conscients de
la sensibilité de certains pays industriels a 'ac-
quisition par des étrangers d’actifs physiques
nationaux. D’oli 'accord collectif sur une série
de principes facultatifs (appelés les Principes
de Santiago) qui privilégient la transparence
et la qualité des structures de gouvernance,
des obligations en matiere de réglementation
et d’information, le caractére commercial des
placements et la gestion des risques.

e IIs opéraient dans un contexte interne
trés porteur, fondé sur une forte croissance,
l’accumulation continuelle d’importantes ré-
serves de change et le crédit facile.

On estimait que tous ces éléments permet-
traient d’élever progressivement le rendement




corrigé du risque. Ils reflétaient aussi la croyance, alors répandue
dans les secteurs privé et public, en une «grande modération»
cyclique et séculaire de I’économie et des politiques publiques.
Lexpression «ni trop chaud, ni trop froid» (allusion au conte
de Boucle d’Or) symbolisait cette période.

Comme presque toutes les spheres de la finance et de la po-
litique économique, les fonds souverains ont été pris de court
par assechement général de la liquidité et des financements
qui a suivi la faillite chaotique de la banque d’affaires de Wall
Street Lehman Brothers en septembre 2008. Du jour au lende-
main, tandis que de multiples marchés se fermaient, les inves-
tisseurs du monde entier étaient touchés par la réévaluation
brutale de tous les facteurs de risque, en particulier le risque
de liquidité. Des lors, les marchés ont été frappés, a des de-
grés divers mais de fagon sensible, par le syndrome du «blo-
cage soudain».

Les services financiers se trouvant au coeur de la tempéte, les
participations directes des fonds souverains dans des sociétés fi-
nanciéres ont particulierement souffert, d’autant que quelques-
uns venaient d’injecter des capitaux dans de grandes banques
occidentales. Parallelement, au lieu de continuer a bénéficier
d’importantes entrées nettes, certains fonds ont été sollicités
pour aider d’autres entités nationales (et parfois régionales),
confrontées a des besoins de liquidités soudains et pressants.

Effondrement du rendement des placements

Il en est résulté un bouleversement pour les fonds souverains
dans la période de six mois terminée en mars 2009 : les ren-
dements sont devenus tres négatifs; les liquidités, les garanties
et les contreparties ont constitué la priorité absolue de la ges-
tion des risques; quelques difficultés de trésorerie sont appa-
rues; des décisions stratégiques majeures ont été différées en
attendant qu'on y voie plus clair sur le systéme financier mon-
dial et son avenir.

Plus généralement, la paralysie des marchés mondiaux a
donné un coup d’arrét a 'évolution a plus long terme de la
gestion actif—passif des économies émergentes — qui avait
conduit nombre de pays et de régions d’'importance systé-
mique a passer progressivement d une reconnaissance tardive
de leur enrichissement a des rachats de dettes, puis a une ges-
tion d’actifs plus sophistiquée. En attendant de pouvoir mieux
discerner les changements de ’économie mondiale, plusieurs
économies émergentes ont jugé préférable de différer le pas-
sage aux phases suivantes de leur propre évolution, ce qui im-
pliquait souvent une révision profonde de leur mode de gestion
(y compris 'abandon des controéles directs au profit d’une uti-
lisation beaucoup plus grande d’instruments indirects).

La maniére dont beaucoup de pays industriels percoivent les
fonds souverains a également beaucoup changé. En particu-
lier, ceux qui leur déconseillaient de prendre des participations
directes dans leurs entreprises ont commencé a les solliciter
activement pour contrecarrer |effet tres déstabilisant du dé-
sendettement du secteur privé. C’était un tournant. On a de-
mandé instamment aux fonds souverains de contribuer a la
recapitalisation de sociétés privées, soit en injectant de 'argent
frais, soit en échangeant des créances de premier rang contre
des instruments situés a un niveau inférieur du passif.

Les fonds souverains aujourd’hui

Quels sont les principaux problemes des fonds souverains apres
la crise financiére mondiale? Pour le savoir, il faut analyser la
situation économique actuelle et ses probabilités d’évolution.

Grace a un apport massif de capitaux et de liquidités publics
— effectué en faisant fleche de tout bois, surtout dans les éco-
nomies avancées —, le systéme financier a amorcé une norma-
lisation en 2009. Les principaux marchés, notamment a court
terme et au jour le jour, ont recommencé a fonctionner nor-
malement; les entreprises ont pu obtenir de nouveaux fonds
grace a 'émission d’obligations; enfin, la confiance s’est ré-
tablie dans les rapports entre contreparties, en nombre il est
vrai réduit.

Le coeur du systeme financier mondial a surmonté la grave
crise traversée apres le 15 septembre 2008, date de la faillite de
Lehman Brothers. C’est la bonne nouvelle, fruit des réactions
audacieuses et imaginatives des pouvoirs publics.

Pourtant, compte tenu de la gravité des événements de
2008-09, cette hardiesse n’a pu compenser entierement les
dommages infligés & d’autres parties de ’économie mondiale.
La croissance et le commerce international ont souffert, le cho-
mage s’est envolé et, contrairement aux crises du passé, les pays
industriels ont été durement touchés.

La crise financiere a sapé

le prestige et la crédibilité du modéle
économique anglo-saxon qui avait
guidé la convergence mondiale.

Inévitablement, la riposte hardie des autorités comportait
des risques et des conséquences imprévues. Des considéra-
tions non commerciales ont commencé a influer sur le fonc-
tionnement et ’évaluation de marchés importants, dont celui
des titres adossés a des créances immobiliéres aux Etats-Unis.
Des actifs privés ont beaucoup gonflé les bilans des banques
centrales. La dette publique a rapidement augmenté, les Etats
dépensant sans compter pour soutenir ’activité alors que les
recettes fiscales fléchissaient. Ces «dommages collatéraux» sont
devenus eux-mémes des facteurs importants pour les mar-
chés et les économies. On le voit bien en Europe, ot la crise
de la dette a entrainé des désordres régionaux exigeant une
puissante réaction de I'Union européenne et de la Banque
centrale européenne, avec un fort appui du Fonds moné-
taire international.

La crise financiére mondiale a débouché sur une nouvelle
phase pluriannuelle de la dégradation en série des bilans. Aux
inquiétudes a propos du secteur privé ont succédé des craintes
justifiées vis-a-vis des bilans publics des pays industriels. Le
risque souverain est a 'ordre du jour et la réglementation
mouvante. U'intégrité de grandes institutions est menacée. Le
niveau élevé du chomage structurel constitue une préoccupa-
tion politique, économique et sociale.
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La nouvelle normalité

La montée de 'endettement public, en valeur absolue et en
pourcentage du PIB, est une composante importante de ce
que nous appelons a PIMCO la «nouvelle normalité». Méme
s’il est trop tdt pour en prévoir tous les aspects, certains sont
déja perceptibles.

Dans les trois a cing prochaines années, on assistera proba-
blement & de grands changements :

® une baisse du taux de la croissance tendancielle des pays
qui misent beaucoup sur le secteur financier;

* la persistance d’un chomage élevé dans les pays indus-
triels, suivie d’un lent retour a un taux naturel supérieur, dans
le contexte d’une protection sociale fragilisée;

® un passage spectaculaire du libéralisme sans frein a une
plus grande intervention de I’Etat;

* une divergence accusée entre pays du centre et de la pé-
riphérie, surtout dans la zone euro;

e une réduction notable, d’origine réglementaire, des prises
de risques par les banques.

La crise financiére mondiale de 2008-09 marque la fin de la
grande période de 'endettement et de la permissivité du crédit,
pendant laquelle les gens ont cru pouvoir faire des achats im-
portants sur la base du revenu attendu dans un avenir lointain
et d’une forte appréciation. Personne ne croit plus que I'éco-

Plusieurs fonds souverains

ont déja bien avancé dans

la formulation et I'application
d’une allocation prospective des
actifs a I’échelle internationale.

nomie tirée par la finance représente une phase supérieure et
plus stable du développement. En outre, comme plusieurs pays
émergents d’'importance systémique ont décollé, le monde doit
organiser un réalignement a long terme des économies.

Cette nouvelle normalité atténuera plus encore les distinc-
tions traditionnelles entre pays industriels et émergents. Elle
implique sans doute un changement graduel de la nature des
Etats-Unis : cette économie, dont le fonctionnement est do-
miné par sa dimension et sa fermeture, deviendra plus ouverte
et plus sensible a I’évolution du reste du monde.

La crise financiére mondiale a aussi sapé le prestige et la cré-
dibilité du modele économique anglo-saxon, qui privilégie la
libéralisation, la déréglementation, 'interdépendance et la li-
berté des marchés, et qui avait guidé la convergence mondiale.
En I’absence d’une autre référence, les tensions accrues liées a
la nouvelle normalité pourraient interrompre, voire inverser,
certains aspects de la mondialisation.

Conséquences pour les investisseurs publics

Lensemble de ces facteurs modifie grandement le contexte ol
opeérent les investisseurs mondiaux, y compris les fonds sou-
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verains. Il appelle une révision des stratégies de placement, de
gestion des risques et de fonctionnement opérationnel. Cela exi-
gera de difficiles adaptations du dosage optimal des ressources
humaines, techniques et analytiques ainsi qu'une meilleure
communication avec les parties prenantes économiques et po-
litiques (dont les Etats et la société en général).

Les fonds souverains disposent d’un avantage pour gérer le
parcours chaotique vers la nouvelle normalité : compte tenu de
la stabilité de leurs capitaux et de leurs objectifs a long terme,
ils sont tres bien placés pour étre les premiers a agir. En fait, la
question ne doit pas étre de savoir s’ils sont capables de pour-
suivre cette stratégie, ce qui est indéniable, mais s’ils ont la
volonté de le faire. Les contraintes qu’elle impose mettront a
Iépreuve la réactivité de leurs structures de gouvernance, la so-
lidité de leurs mécanismes de placement ainsi que efficacité
de leur communication interne et externe.

Les structures de gouvernance devront réagir a une conjonc-
tion de changements cycliques et séculaires, en passant graduel-
lement de la «défensive» a I«offensive».

Plus fondamentalement, les organes de direction devront
donner des orientations claires pour que les gestionnaires des
fonds souverains puissent répartir leurs actifs dans une optique
prospective, tout en s’appuyant sur une gestion rigoureuse de
la trésorerie, des contreparties et des garanties.

En outre, des dispositifs pragmatiques de gestion des risques
devront ajouter a la diversification classique des catégories d’ac-
tifs une gestion ciblée et efficiente des risques extrémes — ces
événements rares aux conséquences catastrophiques.

11 faudra que les organes de direction des fonds souverains
puissent compter sur des collaborateurs formés a I'analyse
prospective et a la technologie. Ils devront aussi jouer un role
important de protection pour résister aux pressions en faveur
d’activités non commerciales sur le plan interne, régional et
international.

On ne peut batir du jour au lendemain des structures réactives
de gestion des placements. 1l faut pour cela consacrer des efforts
importants et durables a la mise en place de processus dyna-
miques garantissant que les décisions de placement s’appuient
sur des convictions et des fondements relativement solides.

Pour bien effectuer le parcours difficile vers la nouvelle nor-
malité, on doit d’abord étre fort sur le plan défensif, grace a
une gestion prudente des liquidités, des contreparties et des ga-
ranties. Les investisseurs seront alors plus confiants pour saisir
les occasions qui s’accordent bien a aptitude supérieure des
fonds souverains a gérer le risque de liquidité. Ainsi, lorsque
les valorisations sont déja perturbées, la montée des prix cor-
respondra aux réalités de la nouvelle normalité, et on peut dis-
tinguer des catalyseurs a court terme qui accompagnent cette
appréciation, éliminant I’écart de valorisation entre facteurs
techniques et fondamentaux.

Comme Donald Sull (Sull, 2009), de la London Business
School, I’a trés bien montré dans son étude détaillée, la prépa-
ration a la nouvelle normalité exige aussi adaptabilité et sou-
plesse institutionnelles.

Sur ce plan, les fonds souverains éclipsent en principe beau-
coup de leurs homologues. Ainsi, plusieurs d’entre eux, in-
sensibles aux facteurs qui forcent de nombreux investisseurs



a privilégier les placements nationaux, sont déja bien avancés
dans la formulation et 'application d’une allocation prospec-
tive des actifs a I’échelle internationale.

Ces considérations ne doivent jamais faire oublier que les
fonds souverains opérent dans un contexte sociopolitique com-
plexe, chez eux et a étranger. Ils doivent gagner la confiance
des autorités politiques et de toute la société. C’est indispen-
sable au contrat implicite que représente la gestion de place-
ments dans le secteur public.

On reconnait de plus en plus le role crucial de la commu-
nication pour assurer I'adhésion de la population, dans les
bonnes comme dans les mauvaises périodes. La crise finan-
ciere mondiale a bien montré la nécessité de créer les condi-
tions permettant au personnel politique, et a d’autres, de savoir
ce qui se passe dans les portefeuilles des fonds souverains. Il
faut pour cela informer plus que jusqu’a présent, et plusieurs
fonds suivent déja cette voie.

Une bonne communication et des garde-fous réglemen-
taires minimisent le risque de captation des fonds souve-
rains par des intéréts particuliers. La solution est une plus
grande clarté d’informations données en temps utile sur
leurs objectifs, leur stratégie globale et leur mode d’évalua-
tion a moyen terme.

Nécessité d’un remodelage

Apres la crise financiére, le monde connait de fortes pertur-
bations cycliques et d’importants réalignements séculaires.

FIVIILIBRAIRIE

Dans la voie semée d’embiiches vers la nouvelle normalité,
une refonte de la quasi-totalité des composantes de 1’éco-
nomie mondiale s'impose.

Méme si les fonds souverains n’ont pas été completement
épargnés par la crise, ils se sont bien redressés, et 'ensemble
est en mesure de s’adapter a la nouvelle normalisation. Leur
stratégie patiente, leur poids financier et leur vision a long
terme leur donnent I’avantage sur presque tous les autres in-
vestisseurs mondiaux.

Il n’est nullement assuré qu’ils exploitent. La réussite néces-
sitera une amélioration constante de leur réactivité institution-
nelle face aux défis de la gouvernance, des modes de placement
et de la communication.

Cela ne sera pas facile. Certains fonds souverains s’éloigne-
ront peut-étre de leur zone opérationnelle de confort, ce qui est
risqué. Mais, au vu de I'importance des changements en cours
et prévisibles de I’économie mondiale, continuer comme avant
serait encore plus périlleux. l

Mohamed A. El-Erian est Directeur général et Codirecteur
financier de la société internationale de placement PIMCO.
Cet article exprime les opinions de Pauteur, qui ne sont pas
nécessairement celles de PIMCO.
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L’ABC DE L’ECONOMIE

Irena Asmundson

ROIS mots. C’est souvent tout ce qu’il faut pour

éveiller des passions. «Liberté, Egalité, Fraternité» ont

animé la Révolution francaise. «Je t'aime» est la seve

de nombreuses relations amoureuses. «Vie, Liberté,
Bonheur» sont au cceur de la Déclaration d’indépendance des
Etats-Unis. Pour beaucoup d’économistes, les trois mots ma-
giques sont «offre, demande, prix».

Dans toute transaction entre un vendeur et un acheteur, le
prix du bien ou du service est déterminé par l'offre et la de-
mande, lesquelles résultent a leur tour de la technologie et des
conditions dans lesquelles les intéressés évoluent. A un extréme,
le marché peut étre composé d’'un grand nombre de vendeurs
et d’acheteurs pratiquement identiques (par exemple le marché
du stylo a bille). A P'autre extréme, il peut n’y avoir qu'un ven-
deur et qu'un acheteur (par exemple si je voulais échanger ma
table contre votre édredon).

Concurrence parfaite

Les économistes ont élaboré des modeles pour expliquer divers
types de marché. Le modele de base est celui de la concurrence
parfaite, dans lequel il existe un grand nombre de vendeurs et
d’acheteurs pour le méme produit, les uns et les autres pouvant
se rencontrer sans quil leur en cotite quoi que ce soit tandis qu’il
n’existe aucun obstacle a 'entrée de nouveaux vendeurs sur le
marché. En situation de concurrence parfaite, personne ne peut
influer sur les prix. Pour les deux parties, le prix est fixé par le
marché; cest celui auquel il 'y a ni offre ni demande excéden-
taire. Les vendeurs continueront de produire tant qu’ils pourront
vendre leur produit & un prix supérieur a qu'il leur en cotite de pro-
duire une unité de plus (cotit marginal de production). Les ache-
teurs continueront d’acheter tant que la satisfaction qu’ils tirent de
la consommation du produit est supérieure au prix qu’ils paient
(utilité marginale de la consommation). Si les prix montent, de
nouveaux vendeurs seront incités a entrer sur le marché. Loffre
augmentera jusqu’a ce que le marché définisse un nouveau prix
de transaction. Si les prix baissent, les vendeurs qui ne sont pas en
mesure de couvrir leurs cotts se retireront du marché.

En général, les économistes regroupent les quantités que les
vendeurs sont disposés a produire a chaque prix dans une équa-
tion formant la courbe de Poffre. Plus le prix est élevé, plus les
vendeurs produiront. Inversement, les acheteurs ont tendance
a acheter davantage si le prix d’un produit diminue. Léquation
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L’offre et la demande

Le prix est le principal résultat de la rencontre
entre acheteurs et vendeurs.

qui exprime les quantités que les consommateurs sont disposés
a acheter a chaque prix forme la courbe de la demande.

Les courbes de Poffre et de la demande peuvent étre repré-
sentées sur un graphique, avec les prix en ordonnée et les quan-
tités en abscisse. On considére en général que la courbe de l'offre
est ascendante (plus les prix augmentent, plus les vendeurs sont
disposés a produire), et celle de la demande, descendante (plus
les prix sont élevés, moins les consommateurs achétent). Le
point auquel les deux courbes se croisent représente le prix du
marché, Cest-a-dire le prix auquel Poffre et la demande s’équi-
librent (voir graphique).

Les prix peuvent changer pour diverses raisons (technologie, pré-
férences des consommateurs, conditions climatiques). Le rapport
entre l'offre et la demande d’un produit (ou service) et 'évolution
de son prix sappelle I'élasticité. Un bien inélastique est relative-
ment peu sensible aux changements de prix et un bien élastique
y est tres sensible. Un exemple classique de bien inélastique (au
moins a court terme) est 'énergie. Les consommateurs ont be-
soin d’énergie pour aller au travail et en revenir et pour chauffer
leur logement. Il peut leur étre difficile, voire impossible, a court
terme d’acheter une voiture ou une maison qui soit moins gour-
mande en énergie. Par contre, la demande de nombreux produits

Offre et demande
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est tres sensible au prix. Prenons le cas de la viande : si le prix du
steak augmente, les consommateurs peuvent se replier rapide-
ment sur un morceau de beeuf moins cotiteux ou opter pour un
autre type de viande. Le steak est un bien élastique!

Naturellement, la plupart des marchés sont imparfaits : ils ne
sont pas constitués d'un nombre infini d’acheteurs et de ven-
deurs de produits pratiquement identiques, qui ont une connais-
sance parfaite du marché. A 'opposé de la concurrence parfaite
se trouve le monopole, Cest-a-dire la situation dans laquelle un
bien sans substitut simple est fourni par un vendeur unique.
Dans ce cas, le prix n’est pas déterminé par le marché, mais par
le détenteur du monopole lui-méme. (Le monopole a un ju-
meau, le monopsone, qui est la situation dans laquelle il n’existe
qu'un acheteur, en général I’Etat, face a des vendeurs, qui, eux,
peuvent étre nombreux.)

Les entraves a la concurrence

En situation de monopole, les concurrents potentiels se heurtent
généralement a des entraves, naturelles ou juridiques. Par exemple,
les services d’utilité publique sont souvent des monopoles. En
effet, il ne serait pas efficient que deux compagnies d’eau se par-
tagent la gestion des bassins versants, la négociation des servi-
tudes et la pose des canalisations pour alimenter les habitations.
Mais, en pareil cas, le consommateur n’a aucun choix alors que,
parfois, les services sont hors de prix. C’est pourquoi ces types
de monopole sont généralement réglementés par I'Etat afin
quils n’abusent pas de leur prédominance en fixant des prix
trop élevés. En contrepartie de 'autorisation d’opérer en tant
que monopole, ces fournisseurs se voient imposer des obliga-
tions de service minimum pour I'ensemble de la population ou
un plafonnement des prix. Ces plafonds permettent générale-
ment de récupérer les corits fixes.

Les détenteurs de monopole ne peuvent toutefois pas faire abs-
traction de la demande, laquelle, comme en situation de concur-
rence parfaite, varie en fonction du prix. La différence est que, en
situation de concurrence parfaite, le producteur ne satisfait quune
partie de la demande totale, alors que le détenteur d’'un mono-
pole en profite entierement. En I'absence de réglementation, le
détenteur du monopole peut donc décider de la quantité a pro-
duire pour maximiser ses bénéfices; et il le fait presque toujours
en majorant les prix et en abaissant les quantités produites par
rapport & un marché ot la concurrence serait parfaite.

En situation de concurrence parfaite, une entreprise dont les
colits sont faibles peut réduire ses prix et accroitre sa clientele
pour compenser le manque a gagner qui en résulte. On peut
prendre comme exemple une société qui gagne 5 cents par unité
en vendant 1.000 unités, soit un gain de 50 dollars, sur un marché
représentant au total 100.000 unités. Si elle abaisse son prix de
1 cent et réussit a vendre 1.000 unités de plus, son bénéfice sera
de 80 dollars pour 2.000 unités vendues.

Vendeur unique

En revanche, le détenteur d’'un monopole contréle toutes les
ventes (en occurrence, 100.000 unités a 5 cents piéce, soit un
bénéfice de 5.000 dollars). En abaissant le prix, il pourra accroitre
ses ventes totales, mais sans doute pas assez pour compenser le
manque a gagner sur les ventes existantes. Supposons, par exemple,

quil diminue son prix (et son gain par unité vendue) d’un cent
et que cela entraine un surcroit de demande de 1.000 unités. Il
augmentera ainsi ses recettes de 40 dollars, mais il perdra aussi
un cent de bénéfice sur chacune des 100.000 ventes qu’il réali-
sait jusque-1a, soit 1.000 dollars.

Un monopole a pour principaux résultats que les prix et les
bénéfices sont plus élevés qu'en situation de concurrence par-
faite et que l'offre est souvent plus faible. Il existe d’autres types
de marché sur lesquels les acheteurs et les vendeurs ont davan-
tage de pouvoir qu'en situation de concurrence parfaite, mais
moins quen situation de monopole. Dans ces cas, les prix sont
plus élevés et la production moins abondante.

Loffre et la demande peuvent aussi étre influencées par le
produit lui-méme. En situation de concurrence parfaite, tous
les producteurs fabriquent et les acheteurs achétent le méme
produit, ou des produits tres voisins. En situation de monopole,
les acheteurs ne peuvent pas trouver facilement des produits de
substitution. Mais la variété peut étre un facteur de substitution
entre différents types de produits. Par exemple, le marché de la
tomate ne met pas simplement en présence des acheteurs et des
vendeurs de tomates «idéales». Les consommateurs peuvent dé-
sirer différentes variétés de tomates et les producteurs peuvent
répondre a cette demande. De nouveaux entrants sur le marché
peuvent faire directement concurrence aux producteurs existants
en appliquant la méme technique de production, mais ils peuvent
aussi introduire leurs propres nouvelles variétés (pour répondre
a différents gofits). Ainsi, les producteurs disposent d’un certain
pouvoir d’influence sur les prix lorsque les marchés sont concur-
rentiels et les produits différenciés. Mais, méme dans ce cas, les
différentes variétés peuvent se substituer les unes aux autres,
méme de facon imparfaite, de sorte que les prix ne peuvent pas
étre aussi élevés qu'en situation de monopole.

Monopole temporaire

La situation se complique lorsque la création d’un produit cotite
cher, mais que celui-ci peut étre imité & moindre cott. Clest le
cas, par exemple, des livres, des médicaments et des logiciels. 11
peut étre difficile d’écrire un livre, mais le cotit marginal de son
impression est faible. Les consommateurs peuvent acheter beau-
coup de livres, mais, si I'un a beaucoup de succes, les concurrents
seront incités a en imprimer leur propre copie et a la vendre bien
moins cher que 'éditeur originel. Pour permettre a auteur et a
son éditeur de récupérer leurs cotits fixes, I'Etat leur accorde sou-
vent un monopole temporaire (dit «droits d’auteur») pour le
livre en question. Le prix est supérieur au cotit marginal de pro-
duction, mais les droits d’auteurs incitent les créateurs a conti-
nuer d’écrire et les éditeurs a produire et a vendre des livres, ce
qui alimente loffre.

Les structures de marché décrites ci-dessus ne sont que
quelques-unes des manieres par lesquelles I'offre et la demande
varient en fonction du contexte. Les techniques de production, les
préférences des consommateurs et la difficulté de mettre les ven-
deurs et les acheteurs en relation influencent les marchés et jouent
tous un role dans la fixation du prix de transaction. ll

Irena Asmundson est économiste au Département de la stratégie,
des politiques et de 'évaluation du FML.
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Apres une décenni \ :
un grave ralentissement de I’activité et doit maintenant trouver
les moyens de relancer la croissance dans des conditioﬁ'&plus stables

Bas B. Bakker et Anne-Marie Gulde

URANT les quinze ans qui ont précédé la crise éco-
nomique et financiere mondiale, 'Europe orientale a
connu une croissance trés rapide (voir graphique). Une
fois mené a bien le passage a 'économie de marché,
écart de revenu par rapport a 'Europe occidentale s’est réduit
dans la plupart des pays de la région. La transition ne s’est pas faite
sans difficultés, mais pour essentiel elles ont été bien gérées.

Du moins, jusqu’a présent. En 2009, la croissance rapide de la ré-
gion a brusquement marqué le pas et la plupart des pays sont entrés
dans une profonde récession. Le PIB de la région a baissé de 6 %,
apres une croissance de presque 7 % en 2007. Mais tous les pays
nont pas été touchés avec la méme intensité. Deux pays, ’Albanie
et la Pologne, ont échappé a la récession, alors que le PIB a reculé
de 18 % en Lettonie et de 15 % en Lituanie et en Ukraine.

La récession semble tirer a sa fin. Les exportations se redressent
et la demande intérieure parait se stabiliser. La plupart des pays
enregistreront des taux de croissance positifs cette année. Les dé-
cideurs doivent maintenant répondre a deux questions impor-
tantes : quelles ont été les causes du cycle expansion—récession et
comment relancer une croissance qui soit plus durable?

Dans la panade

Apres dix années de forte croissance économique, les pays
émergents d’Europe sont entrés dans une profonde récession
en 2008, mais semblent étre sur la voie de la reprise.

(PIB, variation annuelle en pourcentage)
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Note : Les pays émergents d’Europe sont : Albanie, Bélarus, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie,
Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Macédoine (ex-Rép. youg. de), Moldova,
Monténégro, Pologne, République slovaque, République tcheéque, Roumanie, Fédération de
Russie, Serbie, Slovénie, Turquie et Ukraine.
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Ifilrope orientale

La vieille ville de Varsovie, en Pologne.

La phase d’expansion était-elle vouée a I’échec?
Selon la théorie économique, le capital devrait aller des pays
riches aux pays pauvres. Cest ce qui s’est produit en Europe
orientale. Des salaires bas, un ratio capital/travail faible et une
population instruite font de la région une destination attrayante
pour les investisseurs étrangers, d’autant plus que les taux d’in-
térét en Europe occidentale étaient peu élevés. A partir de 2003,
les banques d’Europe occidentale ont commencé a investir for-
tement sur les marchés grandissants d’Europe orientale — et la
concurrence qui s’en est suivie a conduit a un assouplissement
des conditions de crédit et a une croissance déséquilibrée. Les
apports de capitaux ont été affectés en grande partie aux secteurs
tels que 'immobilier, le BTP et les banques, qui ne produisaient
pas de biens échangeables — ce qui a stimulé la demande inté-
rieure, mais pas loffre. I en est résulté une poussée des impor-
tations, des déficits extérieurs courants sans précédent et une
surchauffe des économies.

En outre, une grande partie des préts octroyés étaient libellés
en monnaie étrangere, d’out de grands risques de bilan pour les
emprunteurs qui percevaient un revenu en monnaie nationale
et devaient rembourser dans une autre monnaie. Dans la plupart
des cas, les filiales de banques étrangeres, financées par la société
mere, ont été a I'origine de la croissance rapide du crédit.

En 2008, plusieurs pays étaient confrontés a de tres gros déficits
extérieurs courants (culminant a environ 25 % du PIB en Bulgarie
et en Lettonie), a une dette extérieure élevée, a une hausse rapide
des salaires et a une accélération de I'inflation. En outre, le prix
des actifs montait rapidement, surtout dans I'immobilier.

La croissance n’était pas déséquilibrée dans tous les pays. Dans
des pays comme la République tchéque et la République slo-
vaque, qui ont amorcé leur transition plus tot, étaient plus riches
et avaient des taux de change flexibles, la croissance du crédit a
été moins rapide; de plus, les préts en devises y étaient peu nom-
breux, I'’économie n’était guére en état de surchauffe et la hausse
des salaires était maitrisée. En Pologne, il y avait moins de désé-
quilibres, car 'expansion du crédit a commencé plus tard.

A Pautomne 2008, les entrées de capitaux ont brusquement
cessé. Pendant la crise financiere mondiale, 'aversion mondiale



au risque s’est fortement intensifiée, les cours des actions ont
chuté et les marchés interbancaires se sont taris. Les banques des
économies avancées, a court de liquidité, ont quasiment cessé
d’octroyer de nouveaux préts, ou ont méme cédé des actifs. Les
banques meres ont continué a renouveler les lignes de crédit ac-
cordées a leurs filiales, mais elles ne leur ont plus fourni de fonds
additionnels, limitant les nouveaux crédits a ce qui pouvait étre
financé sur 'augmentation des dépots locaux.

La baisse des entrées de capitaux a entrainé un net repli de la
demande intérieure. Dans bien des cas, les nouveaux crédits ont
quasiment cessé. La contraction de la demande intérieure a été la
plus forte dans les pays ot elle avait le plus augmenté, qui affichaient
les plus gros déficits extérieurs courants et dont le ratio crédit/PIB
avait enregistré les plus fortes hausses. La otr il n’y avait pas de gros
déséquilibres, la demande intérieure a mieux résisté.

Stabilisation

Pourtant, le marasme économique et financier total que certains
avaient craint a été évité. Il n’y a pas eu de panique bancaire et
— contrairement a ce qui s’est passé dans nombre d’économies
avancées — I'Etat n’a pas eu a intervenir pour sauver 'ensemble
du systéme bancaire. Il n’y a pas eu non plus effondrement des
régimes de taux de change fixes — ce qui s’est souvent produit
durant les crises précédentes dans les économies émergentes.

Ce résultat est en grande partie attribuable a I'action résolue
des pouvoirs publics, mais le soutien international a joué un réle
stabilisateur important. Dans plusieurs pays, le FMI est intervenu
— rejoint par I'Union européenne (UE) dans les pays membres
de celle-ci, et par d’autres institutions financiéres internationales
telles que la Banque mondiale et la BERD. Dans certains cas,
des engagements de financement ont été pris par d’autres pays
européens. Le secteur privé a lui aussi apporté sa contribution.
Des accords avec des banques d’Europe occidentale ont assuré
la poursuite des préts aux pays d’Europe orientale.

L’avenir

LEurope orientale semble sur le point de redémarrer. Les expor-
tations se redressent et la demande intérieure parait se stabiliser.
Le FMI prévoit pour la région une croissance de 3,3 % en 2010.

Cependant, les pays émergents d’Europe ne peuvent fonctionner
comme avant. La croissance future — surtout dans les pays qui
ont affiché de gros déséquilibres dans la phase d’expansion —
devra étre fondée davantage sur I'apport de capitaux au secteur
des biens échangeables plutot qu'au secteur des biens non échan-
geables. Dans ces pays, les exportations se redressent, mais la de-
mande intérieure est appelée a rester faible, car les consommateurs
continuent a freiner leurs dépenses pour se désendetter.

Le secteur privé des pays qui ont participé a 'expansion doit
trouver de nouveaux marchés d’exportation pour les biens manu-
facturés et les services, ce qui suppose une restructuration de I'éco-
nomie. Cest 1a une tache difficile mais réalisable. La restructuration
sera guidée par le marché lui-méme, les investisseurs cherchant
des placements plus prometteurs lorsque les profits du secteur des
biens non échangeables se contracteront. Mais le processus s’an-
nonce ardu. Méme dans le secteur des biens échangeables, les nou-
veaux projets se feront concurrence pour obtenir des financements
devenus bien plus rares. Les entrées de capitaux resteront modé-

rées, car les banques occidentales s’efforceront d’abord d’assainir
leurs bilans et, compte tenu des risques, le rendement des inves-
tissements en Europe orientale parait moins attrayant.

Mais les politiques publiques peuvent aussi aider 'Europe
orientale a s’orienter vers une croissance plus durable. Des po-
litiques macroéconomiques mieux équilibrées et la modération
des salaires peuvent contribuer a prévenir la surchauffe qui sous-
trait des ressources au secteur des biens échangeables au profit
du secteur des biens non échangeables. La politique budgétaire,
en particulier, pourrait jouer un role beaucoup plus actif : épar-
gner lorsque les recettes augmentent au lieu d’accroitre les dé-
penses et de relever les salaires publics.

Il importe de prévenir la surchauffe, car, dans nombre de pays
émergents d’Europe, la compétitivité des biens manufacturés s’est
détériorée durant la phase d’expansion. Par exemple, d’apres les
données de I'UE, les cofits unitaires de main-d’ceuvre dans le sec-
teur manufacturier de la Lettonie ont augmenté de 90 % par rap-
port a ceux de ses partenaires commerciaux entre 2003 et 2008.
Dans d’autres pays aussi, dont la Bulgarie, Estonie et la Roumanie,
la monnaie s’est fortement appréciée en termes réels.

Une politique budgétaire plus restrictive aidera a freiner la
croissance des salaires. A la longue, les salaires rattraperont ceux
de ’Europe occidentale. Mais si cette évolution va de pair avec
une augmentation de la productivité dans le secteur manufactu-
rier, elle n’aura pas nécessairement pour effet de nuire a la com-
pétitivité ou de décourager les investisseurs.

Améliorer la qualité

Cependant, les pays émergents d’Europe ne devraient pas jouer
uniquement sur la faiblesse des salaires pour devenir compéti-
tifs; ils auront d’ailleurs du mal a le faire. D’autres pays émer-
gents ont des salaires encore plus bas a présent, et 'émigration
des travailleurs vers 'Europe occidentale entrainera une hausse
des salaires dans les pays émergents d’Europe. La région de-
vrait plutot chercher a produire des biens de plus en plus per-
fectionnés. Des réformes structurelles pourraient les y aider, en
particulier celles qui visent a rendre le climat des affaires plus
favorable, de méme que 'amélioration de I'éducation et, dans
certaines nations, la lutte contre la corruption.

Les entrées de capitaux étrangers peuvent aussi jouer un role
important si elles servent a améliorer 'appareil productif, surtout
dans le secteur axé sur le commerce extérieur. De tels investisse-
ments seraient utiles pour la croissance, le transfert de techno-
logie et 'amélioration des compétences professionnelles.

Certains pays de la région suivent déja ce modele. En Répu-
blique tchéque et en République slovaque, la croissance durant la
période d’expansion a été beaucoup plus équilibrée, I'expansion
du crédit a été plus modérée, les déficits extérieurs courants ont
été faibles et les exportations ont joué un role important. Bien
que cette stratégie ait produit une croissance plus modérée que
chez certains de leurs voisins avant la crise, la récession y a été
beaucoup moins prononcée. En conséquence, sur le long terme,
ces deux pays ont enregistré une croissance plus rapide que ceux
qui ont bénéficié d’un essor de la demande intérieure. H

Bas B. Bakker est Chef de division et Anne-Marie Gulde
Conseillere principale au Département Europe du FMI.
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Faire du profit ou pas, telle est la question

Muhammad Yunus
—

Building Social Business
The New Kind of Capitalism |
That Serves Humanity’s i
Most Pressing Needs

Public Affairs, New York, 2010,
226 pages, 25,95 $ (toilé)

es pauvres
sont tenus
alécart:
de 'emploi lucra-
tif, de Pacces & une eau propre,
de Pélectricité, des routes, des moyens de
transport, d’'une alimentation suffisam-
ment riche en calories et en micronutri-
ments, des soins de santé, de I'éducation,
des services bancaires et de télécommuni-
cations, de 'Internet, de la justice et de la
sécurité. Leur désir de travailler constitue
la ressource la plus gaspillée de la planete.
La mise en rapport de ces populations
avec les possibilités de travail peut s’auto-
entretenir. Une augmentation du tra-
vail productif leur permettra d’acheter
de quoi remédier a leurs problemes, tout
en leur apportant une autosuffisance fi-

Entre les failles

armi les caractéristiques les plus re-

marquables de la crise financiere fi-

gure le nombre extraordinaire de
dysfonctionnements qu’elle a engendrés et
de personnes et institutions qui ont com-
mis des erreurs. Lancien économiste en
chef du FMI Raghuram G. Rajan, qui tra-
vaille 4 la Booth School of Business de
T'université de Chicago, rassemble et ex-
plique, dans son nouvel ouvrage, les di-
vers manquements qui ont contribué a la
crise — les «failles», comme il les appelle,
mises au jour par les événements de ces
dernieres années. M. Rajan propose en-
suite quelques recommandations poli-
tiques pour éviter tout probléme a I'avenir.
Alors que certaines de ses recommanda-
tions, telles qu'une correction des déséqui-
libres internationaux, ont déja été souvent
citées, d’autres, comme une amélioration
de la couverture de sécurité sociale, sont
nouvelles dans le contexte de la crise.

Cet ouvrage couvre un large éventail
de failles, qui en fait presque un traité des
problémes macroéconomiques récents.
Citons parmi ces problemes un endet-
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nanciere. Ainsi, la prospé-
rité sautoalimente : le tra-
vail crée une richesse que
peuvent ensuite s'appro-
prier ceux qui travaillent.
Building Social Business
contient de trés nombreux
exemples d’idées pour sur-
monter la pauvreté en va-
lorisant la volonté de tra-
vailler des pauvres, et en
élaborant des solutions
viables a leurs problemes
les plus pressants. (Cauteur est le fonda-
teur de la Grameen Bank, une des pre-
mieres institutions de microfinance.
Depuis la fin des années 70, cet établis-
sement accorde des préts de faible mon-
tant aux entrepreneurs des régions les
plus pauvres du Bangladesh, pays natal
de Pauteur. Ses activités se sont a présent
étendues a I'échelle mondiale). Dans ce
livre, M. Yunus démontre comment re-
médier a la malnutrition infantile en
dissimulant des nutriments essentiels
dans des yaourts aromatisés (Grameen
Danone); comment des chaussures abor-

Wil G BAJEN

mAGIL

Raghuram G. Rajan

Fault Lines

How Hidden Fractures

Still Threaten the World Economy
Princeton University Press,

Princeton et Oxford, 2010,

272 pages, 16,95 $ (toilé)

tement et un recours au crédit excessifs
de la part des Américains, des déséqui-
libres mondiaux en termes d’épargne et
de flux de capitaux, une politique moné-
taire accommodante, des innovations fi-
nancieres qui ont opacifié le systeme, des
régimes de rémunération inappropriés,

dables pour les populations rurales
pauvres (Grameen Adidas) permettent
de combattre les infections par les vers; et
comment proposer des services de santé
pour un montant prépayé ou opérer de
la cataracte les individus en train de de-
venir aveugles (Grameen Health Care).
Ce livre n’est pas seulement un
ouvrage qui inspire le lecteur. Il vise a
créer et a promouvoir un nouveau mou-
vement social selon lequel les problemes
des populations pauvres pourraient se ré-
gler de maniére autonome par le biais de
Pentreprenariat, une méthode qui se dis-
tingue trés nettement de ’humanitaire ou
de la responsabilité sociale de entreprise,
dont aucun des deux ne s’autoentretient.
Mais auteur souhaite aussi prendre ses
distances avec le capitalisme ordinaire
— d’oti le sous-titre du livre : «Un nou-
veau capitalisme pour répondre aux be-
soins les plus pressants de ’humanité».
Il ne s’agit pas seulement de créer des en-
treprises qui résoudront les problemes
des populations pauvres, mais de donner
naissance a des «entreprises sociales», au
sein desquelles «tout est fait pour le béné-

des criteres de crédit déficients, des er-
reurs de la part des agences de notation
et un défaut de supervision des banques
par I'Etat — entre autres. On peut ac-
corder a M. Rajan une crédibilité par-
ticuliere, car il n’hésitait pas des 2005 a
mettre en garde contre les dangers po-
tentiels de 'innovation financiere.

M. Rajan ajoute les facteurs de po-
litique économique a sa liste d’expli-
cations de la crise. Il considere en effet
la propagation du crédit et 'endette-
ment croissant des ménages comme
un moyen de lutte contre les inégalités
croissantes aux Etats-Unis. A moins de
posséder des compétences pointues, les
ménages ont pati d’une stagnation de
leurs revenus, qui les a conduits a vivre
au-dessus de leurs moyens.

Des facteurs politiques ont également
contribué au recours excessif a 'endette-
ment. M. Rajan estime que la sécurité so-
ciale relativement faible aux Etats-Unis
incite les politiques a éviter tout affai-
blissement du marché du travail et les
rend prompts a utiliser les mesures de re-
lance monétaires et budgétaires. D’apres
M. Rajan, parmi les politiques mal avi-



fice d’autrui, en s’appuyant sur le c6té al-
truiste de la nature humaine».

Muhammad Yunus distingue sa nou-
velle version du capitalisme de son en-
nemi, le but lucratif, qui doit étre aboli.
Tout comme le fumeur qui veut vraiment
arréter doit absolument éviter de fumer
une seule cigarette, les entreprises doivent
renoncer au profit.

Muhammad Yunus affirme avoir in-
venté une nouvelle forme d’entreprise
sociale dans le domaine des organisa-
tions a but non lucratif, axée sur la ré-
solution des problemes des populations
pauvres. Il opére une distinction entre
son modele, d’une part, et la recherche
capitaliste du profit, les coopératives, le
socialisme, I'Etat, les ceuvres de bienfai-
sance, le communisme et la responsabi-
lité sociale de 'entreprise (RSE), d’autre
part. Il s’attribue la paternité du mi-
crocrédit bien qu’Accion Internatio-
nal ait eu plus de dix ans d’avance sur
la Grameen Bank. En combinant do-
nations et recherche du profit, Accion
a donné naissance a des entreprises
telles que Compartamos, MiBanco et
BancoSol, qui ont enregistré une crois-
sance beaucoup plus dynamique que

sées figurent a la fois la durée de la pé-
riode de taux d’intérét extrémement bas
qui a suivi le ralentissement économique
de 200003 et la persistance de politiques
telles que les subventions publiques dis-
simulées a Fannie Mae et a Freddie Mac
avant que celles-ci ne soient placées sous
tutelle de I’Etat en septembre 2008. Une
politique monétaire accommodante

et la garantie implicite pour Fannie et
Freddie ont contribué au recours exces-
sif a Pemprunt ainsi qu'a la formation de
la bulle immobiliere — et donc a la fra-
gilité du secteur financier et a la crise. La
deuxieéme moitié du livre examine les ré-
formes qui pourraient empécher la réci-
dive de tels problemes, notamment une
révision de la réglementation financiere
et des structures de marché telles que les
dispositifs de rémunération.

M. Rajan propose notamment un sys-
teme de sécurité sociale plus efficace
aux Etats-Unis, qui réduirait les craintes
de récession et mettrait un terme aux
politiques excessivement accommo-
dantes qui alimentent les bulles. Si les
travailleurs — C’est-a-dire les électeurs
— avaient moins peur de perdre leur
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Grameen Bank, justement parce qu’elles
ne privilégiaient pas le prét solidaire et
ne refusaient pas de faire du profit.

Le modele non lucratif est indéniable-
ment bien per¢u. Grameen Bank a noué
des partenariats avec des multinationales
comme Danone (yaourts) ou Adidas
(chaussures), dont 'image de marque a
bénéficié de cette association. Cependant,
ces sociétés se sont limitées a des pro-
grammes symboliques gérés par leurs dé-
partements de RSE. De nouveaux mar-
chés comptabilisés en milliards de dollars
transformeraient réellement la vie des
pauvres. Le fait d’éviter la recherche de
profit empécherait une véritable mon-
tée en puissance de ces solutions, et le fait
de renoncer aux donations limiterait le fi-
nancement d’activités qui ne pourraient
étre structurées de maniére viable.

Ce livre sera sans doute source d’ins-
piration pour le lecteur, mais celui-ci ne
devrait pas prendre cette idée de mou-
vement social pour ... argent comptant.

Ricardo Hausmann

Directeur du Center for International
Development et professeur de développement
économique a Puniversité Harvard

emploi et des délocalisations, les poli-
tiques auraient moins besoin de prendre
des mesures a risque. Selon certains, la
crise résulterait des politiques menées

en 2000-03 pour compenser I'éclate-
ment de la bulle technologique en créant
une bulle immobiliere. La loi récem-
ment adoptée sur le systeme de santé aux
Etats-Unis correspond aux recomman-
dations générales de M. Rajan en faveur
d’une meilleure sécurité sociale.

A un plus long terme, M. Rajan es-
time qu'une amélioration de I'éducation
et de la formation pourrait remédier aux
causes essentielles des inégalités. Un ren-
forcement des compétences se traduirait
par des possibilités d’emploi plus intéres
santes et par des revenus supérieurs —
ainsi que par des politiques moins obsé-
dés par la relance de 'économie.

Louvrage de M. Rajan fait ainsi un
tour complet des causes de la crise et
nous propose une démarche particu-
lierement intéressante visant a éviter
toute récidive.

Phillip Swagel
McDonough School of Business
Université de Georgetown

Dans I'ceil
du cyclone

JENRY M.
.l- SON, JR.

Henry M. Paulson, Jr.

On the Brink

Inside the Race to Stop the Collapse
of the Global Financial System

Business Plus, New York, 2010,
496 pages, 28,99 $ (toilé)

a faillite de Lehman Brothers a en-

gendré un phénomene de fuite

hors du systeme financier mon-
dial. Une forte contraction du crédit a
déclenché un grave ralentissement de
Pactivité économique mondiale qui s’est
traduit, aux Etats-Unis, par un taux de
chomage de 10 %, une baisse de 3,7 %
du PIB reel et un déclin de 15 % de la
production industrielle. Couvrage de
Henry Paulson traite plusieurs questions
clés soulevées par la chute de Iétablis-
sement international de services finan-
ciers : pourquoi a-t-on laissé la faillite
calamiteuse de Lehman Brothers se pro-
duire? Les autorités avaient-elles anticipé
les risques et, si oui, auraient-elles pu in-
tervenir? S’il était impossible d’intervenir
en amont, les pouvoirs publics auraient-
ils pu renflouer Lehman au dernier mo-
ment, comme ils Pont fait six mois plus
tot pour une autre banque d’investisse-
ment, Bear Stearns, ou dés le lendemain
pour le géant de 'assurance AIG?

Henry Paulson a été Secrétaire au Tré-
sor américain de juillet 2006 a janvier
2009, soit pendant les deux années qui
ont précédé la crise et pendant les quatre
premiers mois de la riposte des pouvoirs
publics. Son livre décrit cette expérience.

Présentation de la crise
financiére

Le livre comporte une présentation
historique, jalonnée par des événements
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allant des premieres perturbations sur
le marché du crédit en aotit 2007 a la
faillite de Bear Stearns en mars 2008, en
passant par la mise sous tutelle (nationa-
lisation) des organismes de crédit semi-
publics (Fannie Mae et Freddie Mac),
jusqu’a la chute de Lehman Brothers le
15 septembre 2008 et le sauvetage d’AIG
le lendemain. Le livre décrit aussi la réac-
tion des décideurs, notamment la loi
TARP, du nom du programme autori-
sant 'achat des actifs sinistrés et 'injec-
tion de capital dans les banques ainsi que
la création de nombreux guichets a la
Fed pour alimenter en liquidité un sys-
teme financier au désarroi.

Cette présentation est utile, mais
originalité de 'ouvrage réside dans
le fait qu’il émane d’un des acteurs de
la crise. Le livre s’articule en quatre
points, qui sont des lecons a retenir
pour améliorer la stabilité financiére
et rendre plus efficaces les mesures de
sortie de crise.

Lecons a retenir

La premiere lecon porte sur les
conséquences indésirables d’une seg-
mentation de la réglementation finan-
ciére. Le Secrétaire américain au Trésor
était chargé de la finance au plan inté-
rieur, mais il ne pouvait pas s’opposer a
I'indépendance opérationnelle des ins-
tances de réglementation du secteur.
Cette situation a compliqué la super-
vision macroprudentielle : on apprend
ainsi avec stupeur que la nouvelle de
Iétat désespéré du grand assureur AIG
n’est parvenue au Secrétaire au Tré-
sor que quelques jours avant la faillite
de établissement, ce qui a porté un sé-
rieux coup a la politique de stabilité fi-
nanciére. Henry Paulson raconte que
lautorité de réglementation de Freddie
Mac et de Fannie Mae rechignait a re-
connaitre I'état de sous-capitalisation
extréme de ces organismes et & impo-
ser leur mise sous tutelle. Il décrit aussi
que l'instance spécialisée dont relevait
Iétablissement d’épargne en difficulté,
Washington Mutual, a décidé de le reca-
pitaliser, et le garder ainsi sous sa coupe,
plutdt que de le vendre & une banque
stable, JPMorgan. Six mois plus tard,
Washington Mutual devenait la plus
grande faillite de 'histoire américaine.

La deuxiéme legon concerne 'impor-
tance du pouvoir législatif dans I’élabo-
ration de la politique financiére. Henry
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Paulson rappelle a quel point, juste avant
la crise, le Congres répugnait a recon-
naitre que les failles Saccumulaient dans
le systéme financier, notamment en rai-
son de I'influence politique considéra-
ble du secteur financier, et surtout du
poids des organismes de crédit d’inté-
rét public, «les bagarreurs les plus achar-
nés de Washington». Ces observations se
retrouvent dans des études universitaires
récentes, qui relient les contributions au
profit des partis politiques aux votes du
Congreés en matiere économique.

La troisieme legon a trait a la diffi-
culté de coordonner la gestion de la
crise au niveau international. De I'avis
general, le traitement des banques in-
ternationales en difficulté constitue sans
doute le maillon faible des structures
mondiales sur lesquelles repose actuel-
lement la stabilité financiere. La faillite
de Lehman Brothers en est un exemple.
Cette banque d’investissement avait des
activités intégrées a 'échelle mondiale,
et pourtant ses filiales ont d déposer
le bilan en suivant les regles de leurs ju-
ridictions respectives. Face a la faillite,
Padministrateur de Lehman a Londres,
PricewaterhouseCoopers, a gelé tous
les actifs de la société au Royaume-Uni,
y compris les garanties de tiers sur les
comptes des clients. La confiance des in-
vestisseurs en a été ébranlée, méme la o
la loi prévoit que les comptes des clients
des banques d’investissement sont sépa-
rés et protégés en cas de faillite, comme
aux Etats-Unis. Henry Paulson explique
que des particularités innatendues de la
législation des faillites ont été I'un des
éléments déclencheurs de I'effondre-
ment du systéme financier mondial :
«Tout a coup, chacun rechignait a négo-
cier avec une contrepartie, méme la plus
réputée, méme connue de longue date.»

Dans sa description de la faillite de
Lehman, Henry Paulson revient tou-
jours aux lacunes du cadre réglemen-
taire américain — C’est la quatrieme
lecon. Les procédures de liquidation
des banques commerciales sont bien
définies par la loi, mais rien de compa-
rable n’existait pour les banques d’in-
vestissement, les compagnies d’assu-
rances et les grands fonds spéculatifs.
L’Etat ne pouvait pas intervenir en in-
jectant davantage de fonds en cas de
faillite d’un établissement, méme si
celle-ci menagait 'ensemble du sys-
teme. En théorie, la Fed pouvait ac-

corder un prét d’urgence a n’'importe
quel établissement, mais seulement s’il
était assorti d’une «garantie jugée suf-
fisante», C’est-a-dire avec un risque de
perte minimal. Alors, pourquoi a-t-on
laissé Lehman faire faillite alors que
Bear Stearns et AIG ont été sauvés?
Henry Paulson maintient que Lehman
se distinguait des autres établisse-
ments par 'absence de garanties a don-
ner a I'Etat en échange du sauvetage.
Cette analyse reste controversée, mais
la vision de I'ceil du cyclone que nous
offre Paulson apporte une perspective
importante.
Lev Ratnovski
Economiste, Département des études
du FMI

Qui a peur des
grandes méchantes
banques?
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Simon Johnson et James Kwak

13 Bankers

The Wall Street Takeover and
the Next Financial Meltdown
Pantheon Books, New York, 2010,

320 pages, 26,95 $ (toilé)

ujourd’hui, notre objectif

consiste a changer I’état d’esprit

traditionnel a I'égard des tres
grandes banques, concluent les auteurs
vers la fin d’un ouvrage extrémement
accessible et provocateur. Au cceur de
ce texte réside une question qui décon-
tenance les décideurs économiques :
comment rendre le systéme financier
plus sar et éviter une répétition des in-
terventions considérables des pouvoirs
publics qui ont été nécessaires pour
empécher ce méme systéme de s’effon-
drer? Dans le collimateur : les difficultés
engendrées par les institutions finan-
cieres considérées comme trop grandes
pour faire faillite. Les problemes d’aléa
moral sont bien connus, et Johnson et
Kwak font allusion a un sinistre courant



sous-jacent, aux confins de la corrup-
tion des mécanismes politiques et ins-
titutionnels ayant faconné et supervisé
les systemes financiers, qui a favorisé les
grandes institutions financieres.

C’est une bonne histoire, avec son
lot de méchants et quelques héros ici et
la. Les plus méchantes sont les grandes
institutions bancaires. Décrites comme
les nouveaux oligarques, elles exercent
une influence politique et économique
excessive et profitent d’étre «trop
grandes pour faire faillite», en prenant
des risques exagérés, sachant que le
contribuable finira par les renflouer. La
popularité et le soutien accordés a la li-
béralisation de I'’économie, la culture
du va-et-vient entre le secteur public
et les grands établissements financiers
pour les personnalités influentes, et la
présence de quelques personnes a des
postes clés du Trésor américain et de la
Réserve fédérale ont contribué a hui-
ler les rouages de 'exploitation. Le FMI
nest pas épargné.

Cependant, les auteurs feraient
bien de reconnaitre qu’a une certaine
époque, ces méchants étaient considé-
rés comme des héros pour leur traite-
ment des crises financiéres antérieures
et pour leur contribution a une solide
croissance économique. On ne peut
nier que des erreurs ont été commises
au passage et, si nous pouvions revenir
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en arriere, il est évident que certaines
décisions ne seraient pas prises. La dé-
cision mise en avant dans le livre, qui
concerne la réglementation des transac-
tions sur produits dérivés de gré a gré,
est un bon exemple a cet égard. Le livre
suggere que de telles décisions pour-
raient refléter la capacité d’une poignée
de puissants a influer sur la destinée de
la majorité; or, elles pourraient simple-
ment avoir été dictées par une erreur de
jugement ou par 'ignorance — on est
toujours plus sage avec le recul.

Cet ouvrage tombe a point nommé.
Les décideurs politiques du monde en-
tier débattent de la réforme réglemen-
taire de la finance mondiale, et des
propositions sont en préparation. L'in-
térét de 13 Bankers réside dans son
point de vue indépendant. Selon une
de ses theses centrales, la quasi-totalité
des personnes impliquées dans la ré-
glementation financiére sont happées
par la nature du processus et risquent
d’influencer les réformes en faveur des
grandes institutions financieéres. S’il
s’avere, cet argument n’augurerait rien
de bon pour les réformes fondamen-
tales de nature a permettre des amé-
liorations durables. On ne peut encore
rien dire pour le moment, mais il est
certain que ceux qui élaborent les ré-
formes remettront en question les opi-
nions des auteurs.

La derniére partie du livre, qui pro-
pose quelques solutions, est aussi la
moins développée, ce qui est bien dom-
mage puisque cest précisément la par-
tie qui pourrait influer sur le débat poli-
tique. Les auteurs préconisent de limiter
la taille des institutions financiéres a
un certain pourcentage du PIB. Ils pro-
posent des limites encore plus strictes
pour la taille des établissements plus ris-
qués. Ces limites viendraient s’ajouter
aux nombreuses autres initiatives régle-
mentaires actuellement a I’étude (por-
tant sur les fonds propres, les liquidi-
tés, etc.). Cependant, le livre ne creuse
pas plus avant les avantages et les incon-
vénients du recours a des limites au lieu
(et en plus) de régler la question des éta-
blissements d’importance systémique en
imposant des charges pour risque systé-
mique, en limitant les transactions pour
compte propre et en améliorant les mé-
canismes d’intervention dans les grands
établissements. La fixation des limites
et des éléments couverts n’est pas abor-
dée. Une analyse plus approfondie de
ces questions aurait accru l'attrait pra-
tique de cet ouvrage stimulant et rendu
d’autant plus utiles ses recommanda-
tions pour les réformes a venir.

R. Barry Johnston
Sous-Directeur, Département des
marchés monétaires et de capitaux du FMI

Nouvelle crise, vieux problémes

Andrew Sheng

From Asian to Global
Financial Crisis

An Asian Regulator’s View
of Unfettered Finance

in the 1990s and 2000s

Cambridge University Press, Cambridge,
Royaume-Uni, 2009, 204 pages, 26,99 $ (broché)

e nouveau livre d’Andrew

Sheng est arrivé juste au mo-

ment ot le besoin de réponses
était le plus criant. Uexpérience de
M. Sheng en Orient et en Occident,
couplée a son passé de régulateur fi-
nancier et d’universitaire 8 Hong
Kong, plante le décor de cette analyse
large et approfondie de la crise finan-
ciere vue de I'Asie.

Contrairement a de nombreux ana-
lystes, M. Sheng intégre une perspective
personnelle qui reléve a la fois de Ihistoire
comparée, de la macroéconomie et de la
microéconomie, et qui constitue le cadre
du livre. De toute mon expérience de
journaliste asiatique, je w’ai jamais lu une
description plus claire ni plus complete
de la crise financiére de I’ Asie dans les an-
nées 90, ni une analyse plus convaincante
des liens intrinseques entre cette période

et la crise mondiale actuelle. Mais, pour
certains lecteurs, la réaction de M. Sheng
a la crise en tant que membre d’une auto-
rité de réglementation sera plus intéres-
sante que ses explications théoriques.

M. Sheng montre comment et pour-
quoi les structures et outils institution-
nels actuels sont dépassés. Parmi les su-
jets les plus importants qu’il traite figure
la relation entre les intermédiaires finan-
ciers et les autorités de réglementation
ou les pouvoirs publics. Lauteur estime
que 'absence de restrictions imposées a
la finance est au coeur de ces crises.

Cependant, la situation réelle est bien
plus complexe. Les Etats tendent a si-
multanément sur- et sous-réglementer
le secteur financier, ce qui est particulie-
rement vrai en Asie, affirme M. Sheng.
Le systeme financier n’a pas besoin
d’étre plus mais mieux réglementé.

«Les cycles de réglementation doivent
comprendre une évaluation constante
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des résultats par rapport aux objec-

tifs afin de déterminer si la stratégie, les
priorités, les incitations, les normes, les
structures, les processus et la mise en
ceuvre ont la bonne dimension compte
tenu du contexte», écrit M. Sheng. Voila
un argument raisonnable, mais com-
ment garantir que ’évaluation ait lieu?

En Chine, de telles évaluations sont
sans doute impossibles a ce stade
de développement du systeme fi-
nancier. La captation réglementaire
est monnaie courante dans ce pays.
Aujourd’hui, les pays ont besoin de ré-
gulateurs qui se focalisent sur Iélabo-
ration et sur Papplication des régles,
sans se substituer au marché. Ces régu-
lateurs devraient améliorer le systeme
de négoce, superviser certains groupes
d’intéréts, s’assurer d’'une communica-
tion appropriée des informations, pé-
naliser les contrevenants et éduquer
les investisseurs.

Or, les régulateurs chinois ne semblent
pas intéressés outre mesure par de telles
missions. Bien au contraire, du fait
de leur récupération par de puissants
groupes d’intéréts, ils appliquent des po-
litiques excessivement protectionnistes au
nom de la sauvegarde des intéréts des in-
vestisseurs. Il sensuit un controle artifi-
ciel de l'offre et de la demande de titres et
une déformation du marché, qui incitent
les entreprises cotées a rechercher la fa-

Informations et
analyses sur

la mondialisation et
ses conséquences
pour les économies
du monde entier
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veur des pouvoirs publics, transformant
ainsi les investisseurs en spéculateurs.

M. Sheng fait valoir que «la transparence
est nécessaire, mais pas suffisante». Cest
le moins qu’on puisse dire : en Chine, la
transparence reste une utopie.

Comme le souligne M. Sheng, «le
principal probleme structurel que ren-
contrent les économies asiatiques réside
dans I'héritage d’une structure de gou-
vernance en silo relativement fermée et
hiérarchique, face a un marché mon-
dial complexe, ouvert et en rapide évo-
lution». On ne peut mieux dire.

M. Sheng nous raconte qu’apres
la crise asiatique et éclatement de
la bulle des valeurs technologies, le
monde financier a connu sa refonte
la plus profonde depuis les années 30,
dans des domaines allant de la compta-
bilité a la gouvernance des entreprises,
en passant par la réglementation et par
les secteurs financiers nationaux. Mais
ces mesures n’ont pas suffi a endiguer
la derniere crise. En fait, certaines y
auraient méme contribué. Et le monde
cherche encore la réponse a des ques-
tions critiques, notamment celles qui
gravitent autour de la notion de «trop
grand pour faire faillite».

Il y a néanmoins un espoir de sur-
veillance financiére pour I'avenir, méme
si les derniers événements n’incitent pas
aloptimisme. La logique du plan de

FMI brillett

sauvetage met I'accent sur les facteurs
alorigine des crises financiéres, celle
d’aujourd’hui comprise. Par exemple, le
plan, de sauvetage n’a aucunement mo-
difié — il aurait méme aggravé — le
mécanisme d’incitations dans le secteur
financier et le conflit principal-agent.
M. Sheng garde néanmoins espoir : «si
toutes les crises financieres sont diffé-
rentes, elles présentent toutefois des élé-
ments communs qui devraient, je I'es-
peére, nous aider a repérer et a atténuer
les prochaines», explique I'auteur.

Les défis a relever en Asie étant extré-
mement sérieux, la perspective réglemen-
taire de M. Sheng pour le continent est
particulierement bienvenue a ce stade de
I’histoire des marchés. «Tres rares sont les
livres écrits sur la crise asiatique par de
hauts responsables locaux en poste pen-
dant la crise», précise-t-il. «Or, la vision
asiatique de I'histoire mérite d’étre ra-
contée pour la postérité.»

M. Sheng a le mérite de reconnaitre
sa responsabilité dans I'histoire. Mais
nous lui sommes surtout reconnaissants
d’identifier certains des plus grands obs-
tacles & un systéme financier solide, et
de montrer le chemin vers des solutions
pour Pavenir.

Hu Shuli

Rédacteur en chef de Caixin Media et
doyen de 'Ecole de communication et de
design de Puniversité Sun Yat-sen




Le crédit au secteur
privé reste faible
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Le crédit bancaire continue de diminuer malgré la reprise mondiale

A PERIODE qui a précédé la crise financiére internationale

de 2008 a été marquée par une surabondance de liquidité dans
le monde et une expansion rapide du crédit, surtout en faveur du
secteur privé. A la suite de la crise, les banques, soucieuses d’assainir
leurs bilans mis a mal par la chute des prix des actifs, d’absorber
un nombre croissant de créances improductives et, plus généra-
lement, de réduire leurs risques en se désendettant, ont diminué
leurs préts au secteur privé. La croissance du crédit bancaire a ainsi
fortement chuté en valeur réelle et va sans doute rester atone dans
la plupart des principales économies et groupes de pays.

Les pays avancés ont cherché a contrer la récession et & conso-
lider les bilans des banques par une injection massive de fonds
publics et des mesures visant a desserrer le crédit, mais les préts
au secteur privé n’ont pas augmenté. Apres avoir été d’environ
7 % par an en moyenne jusqu’a la mi-2008, la croissance du crédit
bancaire a ralenti sur les marchés établis, puis elle est devenue
négative a la fin de 2009. C’est au Royaume-Uni que le recul a
été le plus marqué en 2009 (environ 20 %). Aux Etats-Unis, le
crédit était en repli de pres de 10 % en glissement annuel au début
de 2010. La zone euro a suivi une tendance comparable.

Lamélioration des conditions financiéres n’a pas relancé le crédit
au secteur privé pour plusieurs raisons. Tout d’abord, la dégra-
dation de la situation économique a entrainé une baisse de la de-
mande de crédit, car les entreprises ont réduit leur production et
les ménages leur consommation. Ensuite, face au regain d’incer-
titude, a la détérioration de leur situation financiere et a la hausse
des pertes sur préts, les banques ont durci leurs conditions de prét
et leurs bilans sont encore fragiles. Se repliant sur la qualité, elles
préferent investir dans des obligations publiques que de préter au
secteur privé. Enfin, il se peut que les incertitudes qui entourent la
future réglementation les dissuadent d’accorder des préts.

Au sein du groupe des pays émergents et en développement,
Cest 'Europe orientale qui a subi le ralentissement le plus pro-

La base de données

Nos calculs se fondent sur les données monétaires communi-
quées par les pays membres au Département des statistiques
du FMI en vue de leur publication dans International Financial
Statistics. La valeur réelle des créances intérieures des banques
sur le secteur privé est obtenue par 'application d’un défla-
teur (I'indice des prix a la consommation) aux séries nomi-
nales. Les taux de croissance régionaux sont des moyennes
pondérées des taux de croissance des différents pays. Les
groupes de pays sont les mémes que dans les Perspectives de
Péconomie mondiale. La base de données peut étre consultée
a www.imfstatistics.org/imf.

Le crédit bancaire ne s’est pas encore redressé.
(crédit bancaire réel au secteur privé, en pourcentage, en glissement annuel)
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noncé de la croissance du crédit, apres avoir bénéficié d’'un
afflux considérable de capitaux étrangers et de préts transna-
tionaux avant la crise. Lorsque celle-ci a éclaté, la croissance du
crédit s’est effondré et m’a toujours pas commencé a se relever,
en raison notamment de arrét des financements étrangers au
secteur bancaire. En Amérique latine, en Afrique subsaharienne,
au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, la croissance du crédit
a suivi plus ou moins la méme évolution, avec des taux compris
entre zéro et 5 % a la fin de 2009.

Dans les pays émergents et en développement d’Asie, en re-
vanche, le crédit au secteur privé ne semble pas avoir souffert de
la crise financiere. La croissance du crédit bancaire s’y est méme
accentuée durant la crise et n’a commencé a fléchir que récem-
ment. Il faut toutefois préciser que cette évolution a été fortement
influencée par la Chine, ot le crédit bancaire est en hausse ré-
guliere depuis 2005 et a atteint une croissance de 35 % fin 2009,
grace aux solides perspectives de croissance économique du pays
et a Pappréciation des actifs.

Préparé par José M. Cartas et Martin McConagha
du Département des statistiques du FMI.
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Pour elargir votre connaissance du monde,
rendez-vous a la librairie du FMI.

Perspectives de
I'économie mondiale
Riche en informations factuelles
et en chiffres sur les pays, ce
rapport présente de facon claire
et pratique, outre des projections
mondiales, les perspectives en
matiére de croissance, d'inflation
et de commerce.

Rapport sur la stabilité financiére
dans le monde

Publié en anglais, ce rapport
permet de mieux comprendre

les flux de capitaux mondiaux |
en décrivant |a situation des Mnsting hew Chllngos o Stasiey
marchés financiers, notamment [ s el
les événements qui pourraient S8
influer sur a stabilité financiere

internationale.
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Régimes de change et stabilité du systeme
monétaire international

Publiée en anglais, cette étude de a stabilité du systeme global
de change examine les performances macroéconomiques

en fonction des régimes de change, la question du choix du
régime de change etles sources potentielles de tension au sein
du systeme monétaire international. —
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Manuel de la balance des paiements, 6 édition
Cette édition révise et actualise
les normes régissant les
concepts, définitions et
dlassifications a a base des
statistiques des comptes
internationaux. Ces normes
sont utilisées a [échelle
mondiale pour établir des
données completes et
comparables.

Pour commander : Visitez la libraire en ligne du FMI,
ol vous trouverez tous les liens vers les publications,
données et rapports les plus récents.
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