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Article paru dans le quotidien Les Echos le 17 septembre 1998

CRISES FINANCIERES DANS LES PAYS EN DEVELOPPEMENT :
LA FIN DES IDOLES

Les onomistes du d veloppement ayant une exp rience plus longue que les seules bulles
financi res des ann s 90 se souviennent du d placement s mantique op r la fin d e la
d nnie pr dente, quand le vocable « pays en d veloppement » avait laiss la pl  de
plus prometteurs « march s mergents ». On vo it aujourd’hui que des pays ne peuvent se
r duir des seuls march s, financiers en particulier, et que le processus de d veloppement
implique des modalit s de financement plus complexes qu’une simple « mergence » vers des

Malgr les fortes diff rences de structures onomiques et de situations conjoncturelles des
pays ayant connu ces crises financi res r ntes, une logique de d roulement identique y est
pr sente: partout, les pressions sur le taux de change imposent des mesures correctrices de
politiqu onomique, en particulier des hausses tr s s ubstantielles de taux d’int r t et des
compressions budg taires ; ces mesures, « jug s » insuffisantes ne parviennent pas viter un
d rochag la fois brutal et ample du taux de change ; la demande int rieure se contracte
violemment sous l’effet des mesures restrictives, d e la hausse des prix entra n par la
d valuation, d es pertes patrimoniales li s l’effondrement des valeurs boursi res ;
simultan ment, les entreprises sont trangl s par la concomitance de l’affaiblissement de la
demande, d e la hausse des dettes libell s en d evises, et des difficult s s yst miques des

Il est donc l gitime de s’interroger sur les racines de ce tte logique partag . Ceci am ne
aujourd’hui br ler certaines des idoles auxquelles taient vou une a doration aveugle,
soutenue par une solide dose d’id ologie lib rale sans doute un peu trop simple. Trois d’entre

 :

• La lib ralisation l r des mouvements de capitaux internationaux devait permettre aux
entreprises (comme aux Etats) de puiser dans un vaste r servoir mondial d’ pargne, induisant
un financement plus facile de l’investissement et donc un l ration de la croissance. On
avait oubli que ce t s plus facil des ressources financi res allait i n luctablement
r duire le c t du capital pour les emprunteurs, et donc e n toute logique a mener un
surinvestissement : capacit s de production ex dentaires en Cor , bu lles immobili res en
Asie du Sud Est,  ou fuites de capitaux comme en Russie. Simultan ment, cette ouverture
rendait difficile le c ontr le mon taire domestique de la c onjoncture, les hausses de taux
d’int r t dans les pays en d veloppement entra nant, pendant les phases d’euphorie financi re,
de fortes entr s de ca pitaux ourt t erme, alimentant en liquidit un onomie qu’on
essayait j ustement de ralentir. Mais lorsque la d fiance su d l’euphorie, on p asse e n
quelques mois, vo ire quelques s emaines, d e « l’aveuglement au d sastre » la « panique
collective », ce qui cr une volatilit xtr me de l’environnement financier de ces pays ...
toujours dans un processus de d veloppement qui suppose pr is ment une certaine stabilit

La probabilit st d sormais forte de voir plusieurs pays en d veloppement mettre en oeuvre
des m nismes de r gulation ( l’instar de la Malaisie : que se passera-t-il si le pays r ussit
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son pari ?), portant en particulier sur les capitaux ourt terme, et s’appuyant sur des outils
divers allant d’une imposition forfaitair l’entr de ces capitaux, un contr le des changes
pour toutes les transactions hors hanges de biens et services, en passant par des r serves

• La stabilit des taux de c hange d evait, pou r des onomies en d veloppement de taille
moyenne et ouvertes sur l’ext rieur, conduir  une croissance plus rapide, l’ancrage nominal
(avec un taux de change soit fixe, soit « annon  ») r duisant les anticipations inflationnistes
et am liorant l es prises de d isions d’investissement. Mais, avec la lib ralisation d es
mouvements de ca pitaux, ceci a massivement encourag les mouvements de ca pitaux
sp ulatifs et amplifi les difficult s de r gulation conjoncturelle. D s lors que
l’environnement global des march s mergents devient plus incertain, cette « stabilit  »
apport par la politique de change se traduit par une instabilit plus forte des taux d’int r t et
l’apparition de probl mes de liquidit micro- onomique (en Asie notamment) ou de solde
budg taire (Russie, Br sil). Dans tous les cas, les secteurs bancaires - dont on peut na vement
regretter qu’ils n’aient pas acquis en quelques ann s la m me qualit de supervision que les
pays d velopp s ... apr s un si le de succession de crises bancaires !- sont fortement affect s.
Enfin, lorsque la « stabilit  » du change n’est plus s upportable, la c rise e st d’autant plus
violente qu’il n’y a plus a proprement parler de march  : on ne trouve alors que des vendeurs
de devises locales, et l es plus faibles transactions s uffisent ntra ner des d rochages

L galement, il ne fait gu re de doute que le syst me international de c hange devr tre
repens , faute de quoi l’int gration commerciale mondiale ne pourra se poursuivre, dans un
environnement qui serait alors domin par des successions de d valuations comp titives entre

• Enfin, la question de l’al de moralit  a repris une place centrale dans les discussion qu’ont
aujourd’hui l es onomistes comme les r gulateurs. Ne nous trompons pas, la plupart des
intervenants s ur les march s mergents n’ont pas profit d’un tel al de moralit  : l es
banques commerciales qui se sont t romp s s ur le risque de leurs cr dits classiques vont
devoir faire des provisions substantielles ; les investisseurs, y compris les « sp ulateurs », ont
eux aussi enregistr des pertes consid rables sur leurs actifs mergents, sans dout la hauteur

Le probl me se concentre aujourd’hui sur deux types d’intervenants ou d’op rations, dont on
peut dire qu’ils ont massivement contribu ux crises r ntes sans avoir, jusqu' pr sent, 
supporter le c t d’une mauvaise mesure du risque : d’un c t , on trouve les banques dans
leurs op rations interbancaires, celles-ci tant syst matiquement garanties, explicitement ou
implicitement par les pouvoirs publics sous le pr texte que « toute rupture condamnerait les
banques domestiques l’isolement international ». Comment alors assurer que les banques ne
d veloppent pas ces op rations (pour m moire, 37 mds de $ de cr dits interbancaires ont t
consentis aux 5 pays asiatiques en crise au cours du seul 1er semestre 1997 !) sans aucune
consid ration s rieuse de la qualit intrins que des contreparties. De l’autre c t , on trouve les
banques d’investissement dominant les op rations de march primaire de titres mis par les
pays en d veloppement. D’un point de vue conceptuel, ces institutions jouent le m me r le
que les banques commerciales classiques, en r duisant ce que les onomistes appellent
l’asym trie d’information entre pr teurs et emprunteurs : l ’investisseur ach tera du p apier
cor n ou tha andais sur la base de ce que la banque amenant l’op ration sur le march lui
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aura pr sent n mati re d’analyse de risque. Ce n’est d’ailleurs pas un h asard si l a
concurrence entre ces grands tablissements se fait largement sur la qualit (suppos ) de leur
recherche. La diff rence e ssentielle a vec les banques commerciales est que la banque
d’investissement ne c onserve pour elle a ucun risque, qu i est enti rement t ransmis 
l’investisseur. Dans un contexte e petite dizaine de grandes institutions (am ricaines
pour l’essentiel) dominent t r s largement ce m tier d’ missions de titres « mergents », on
peut l gitimement se demander si l a « r duction d e l’asym trie » n’est pas plut t une
« manipulation » d e l’information : car enfin, qu elle « belle histoire » la banque d’affaires
am ricaine qui a dirig l’ mission souveraine de la Tha ande en mai 1997 (600 mn de $ avec
une marge de seulement 0.7% par rapport aux titres du tr sor am ricain) a-t-elle pu raconter 
ses clients investisseurs, alors qu’il y avait d j plus que de simples coups de semonce sur le
march  ? L’argument selon lequel l e risque pour ces banques n’est pas financier, mais de
r putation, supposerait, pou r tre valide, un e structure moins concentr des intervenants.
D’ailleurs, ce sont ces m mes banques qui aujourd’hui conseillent les gouvernements sur les
restructurations de leurs engagements... Il faudra donc bien trouver, d ans ces deux types


