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Lacréation du Conseil d’ Analyse Economique « répond a la nécessité
pour un gouvernement trop souvent confronté a |’ urgence, de pouvoir se
référer & une structure de réflexion qui lui permette d’ éclairer ses choix
dans le domaine économique. J'ai souhaité aussi créer un lien entre deux
mondes qui trop souvent s'ignorent, celui de la décision économique publi-
gue et celui de la réflexion économique, universitaire ou non.

Jai prissoin de composer ce Conseil de fagon a tenir compte de toutes
les sensibilités. Le Conseil d Analyse Economique est pluraliste. C'est 1a
un de ses atouts principaux, auquel je suistrés attaché. |1 doit étre un lieu
de confrontations sans a priori et les personnes qui le composent doivent
pouvoir s exprimer en toute indépendance. Cette indépendance — je le
sais—vous Y tenez, mais surtout je la souhaite moi-méme.

Ces délibérations n’'aboutiront pas toujours a des conclusions parta-
gées par tous les membres ; |'essentiel a mes yeux est que tous les avis
puissent s exprimer, sans qu’il y ait nécessairement consensus.

Lamissiondece Conseil est essentielle: il S agit, par vosdébats, d’ ana-
lyser les problémes économiques du pays et d’ exposer les différentes op-
tions envisageables. »

Lionel Jospin, Premier Ministre

Discours d’ ouverture de la séance d' installation du
Conseil d’ Analyse Economique, le 24 juillet 1997.
Salle du Conseil, H6tel de Matignon.
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Introduction

Le rebondissement et |’ extension de la crise financiére internationale
depuis I’ é&é ont relancé le débat sur la réforme du systéme monétaire et
financier international.

Lesorigines du présent rapport sont toutefois antérieures a ce rebondis-
sement. Observant que « la sphére financiére semble caractérisée par une
forte instabilité qui débouche parfois sur des crises qui peuvent compro-
mettre la croissance et I’emploi dans les pays concernés », le Premier
ministre avait demandé en mai 1998 aOlivier Davanne de préparer, dansle
cadre du Conseil d Analyse Economique, un rapport « sur les causes de
I"instabilité sur les marchés financiers et les progres envisageables pour
réduire le risgque de nouvelles crises monétaires et financiéeres ».

Le rapport d' Olivier Davanne décrit tout d’abord les enchainements
économiques et financiers a I’ origine de la crise financiére internationale
qui adébuté al’ été 1997. 1l insiste notamment sur les insuffisances obser-
vées tant en matiére de supervision bancaire que de gestion du change. Sur
le premier paint, le rapport souligne la nécessité de mieux responsabiliser
les ingtitutions financiéres pour éviter les prises de risque excessives et
note que I’ absence de codes des faillites adaptés au secteur bancaire rend
difficile lajuste sanction des comportements arisques. En ce qui concerne
lespolitiques de change, | e rapport note tout d’ abord lesinconvénientsd’ un
ancrage strict au dollar pour les pays émergents. Il souligne par ailleurs que
la flexibilité pure semble devoir étre réservée aux principales monnaies,
car elle suppose des marchés financiers dével oppés et des autorités moné-
taires crédibles. |l définit ensuite les contours de régimes de change sus-
ceptibles d' assurer aux pays émergents une certaine stabilité des parités,
sans pour autant interdire les ajustements quand ceux-ci apparaissent né-
cessaires. Dans ces deux domaines, I’ auteur suggére de renforcer la sur-
veillance du FMI et de mettre en oauvre une action plus résolue de la com-
munauté internationale pour stopper les spirales a la baisse observées sur
certaines devises.

Dans leurs commentaires, Michel Aglietta, Patrick Artus et
Christian de Boissieu partagent globalement I’ opinion d Olivier Davanne
sur lesdangers d’ un systeme de change trop rigide et sur I intérét de parités
de références gjustables pour les pays émergents. Michel Aglietta et
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Christian de Boissieu mettent en garde en revanche contre une extension
excessive du réle du FMI en matiére de supervision bancaire, ce role rele-
vant plutét, selon eux, delaBRI.

Un régime de change adapté, une meilleure supervision bancaire et une
transparence plus grande en matiére monétaire et financiére devraient
permettre aterme aux pays émergents detirer profit de la globalisation des
marchés de capitaux. La prudence imposera cependant encore longtemps
une surveillance réguliére des entrées de capitaux a court terme. Faut-il
alors s orienter vers une taxe sur les mouvements de capitaux telle que
proposée il y avingt ans par James Tobin, afin d alonger I"horizon des
investisseurs ? Le rapport doute de son efficacité et souligne les risques de
contournement. Ce point de vue est partagé par Patrick Artus et
Christian de Boissieu.

En ce qui concerne la gestion des crises, le rapport souligne qu'al’ ex-
ception de la crise russe, aucune des crises récentes n'a comme origine
initiale un doute sur la solvabilité a moyen ou long terme des pays concer-
nés. Il s agit de « crises de liquidité » plus que de crises de solvahilité, qui
posent le probleme du préteur en dernier ressort al’ échelle internationale.
Michel Aglietta suggére que ce réle devrait résulter de la coopération des
principales banques centrales, réunies au sein du club de Béle. Pour
Patrick Artus et Christian de Boissieu, la crise en Asie résulte moins de
I’ absence d’un préteur en dernier ressort que de la difficulté a trouver des
fonds pour recapitaliser les ingtitutions en difficultés ; il manque en quel-
gue sorte un « investisseur ou recapitaliseur en dernier ressort ». S agissant
des crises de change, |e rapport d' Olivier Davanne suggére une « clause de
sauvegarde » temporaire gérée par le FMI qui permette a un pays d'inter-
rompre lapublication d’ informations sur ses réserves de change en période
de crise. Mettant enfin en évidence le role de I’ effondrement des prix des
matiéres premiéres dans latransmission de lacrise, il propose d’ étudier la
possibilité d accroitre la représentation des matieres premieres dans les
portefeuilles des investisseurs et la couverture aterme des pays producteurs.

Le rapport insiste enfin sur I’instabilité des grands marchés d’ actifs
(actions, obligations, change) dans les pays industrialisés. Plus que dans
les pays émergents, c'est peut étre la que se préparent, selon |’ auteur, les
crises financiéres futures, si rien n’est fait pour tenter d’améliorer les mé-
thodes de valorisation utilisées par les investisseurs. La sphére publique
peut contribuer a une plus grande stabilité en améliorant latransparence de
ces marchés et en répondant mieux a leurs besoins en matiére d' études
économiques et financiéres.

La discussion a mis en avant la contradiction soulignée par
Patrick Artus entre |’ exigence de rentabilité élevée de la part des action-
naires et la faible rentabilité des opérations bancaires traditionnelles qui
pousse les ingtitutions financieres a prendre des risques excessifs sur les
marchés financiers. La limitation des entrées de capitaux les plus volatils
pourrait en limiter les effets sur les marchés émergents.
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Tels sont quel ques uns des themes discutés ala séance du 8 octobre
du Conseil d’ Analyse Economiqgue, puis en présence du Premier ministre &
la séance du 12 novembre.

Lespistesainsi tracées, qui complétent et rej oignent en de nombreux
points les propositions présentées par le gouvernement dans le mémo-
randum sur la réforme du systéme financier international, esquissent les
bases d’ une régulation internationale dont lacrise récenteamontré alafois
I"urgence et la nécessité.

Pierre-Alain Muet

Conseiller auprés du Premier Ministre
Professeur a |’ Ecole Polytechnique
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z g{emzéw u/é}uﬁ tre

e 3650 Paris, lef 8 MA!1 1998

Monsieur,

La spheére financiére semble caractérisée par une forte instabilité qui débouche parfois
sur des crises qui peuvent compromettre la croissance et I'emploi dans les pays concernés,
comme |’ont illustré les événements récents en Asie.

La France a toujours plaidé pour un renforcement de la coopération monétaire et
financiére internationale visant a promouvoir une plus grande stabilité financiére. Face 2 la
crise asiatique et a I'instabilité de nombreux marchés d’actifs, le ministre de I’Economie, des
Finances et de 1'Industrie a souligné récemment la nécessité de nouveaux efforts dans cette
direction et a fait des propositions dans le cadre du G7 et du FML

Dans ce contexte, je souhaiterais que vous prépariez un rapport sur les causes de
I’instabilité sur les marchés financiers et les progrés envisageables pour réduire le risque de
nouvelles crises monétaires et financiéres. Vous vous aitacherez notamment a analyser les
facteurs financiers a |'origine de la crise asiatique et a évaluer les risques qui persistent sur
certains marchés d’actifs. Vous rechercherez les moyens d’améliorer le fonctionnement des
marchés financiers internationaux et vous réfléchirez aux recommandations découlant de votre
analyse en ce qui concerne la coopération économique et financiére internationale.

Votre rapport me sera remis au cours du mois de septembre. Il fera 1'objet d'un
examen par le Conseil d’Analyse Economique. Vous ménerez cette réflexion en étroite liaison
avec les services du ministére de 1'Economie, des Finances et de I'Industrie et vous
consulterez les autorités publiques compétentes en matiére économique et financiére, ainsi
que les organisations internationales.

Je vous prie de croire, Monsieur, a I’assurance de mes sentiments les meilleurs.
o i
Bt o owats ,

1 /\ Q

Lionel JOSPIN
Monsieur Olivier DAVANNE
Conseil d'Analyse Economigue
35 rue Saint-Dominique
75007 - PARIS



Instabilité du systeme
financier international

Olivier Davanne

Conseil d’ Analyse Economique

Introduction

Lacrisefinanciére qui adébuté en Thailande au milieu de |’ année 1997
peut déa étre considérée comme la plus grave depuis la grande dépression
des années trente. Exceptionnelle par e nombre de pays touchés, elle |’ est
aussi par la profondeur des récessions et I'ampleur dramatique des consé-
guences pour |es populations concernées.

Quant aux ramifications politiques de la crise, elles seront probable-
ment multiples et durables. De jeunes démocraties sont fragilisées. Et en
dépit des nombreuses erreurs commises par les gouvernements des pays
émergents en crise, les opinions publiques de certains de ces pays pour-
raient ne voir que le colt payé pour leur intégration économique et finan-
ciére a |I’économie mondiale. Le refus de ce modéle de développement,
voire le ressentiment envers les pays industrialisés, pourraient atteindre
une ampleur inquiétante.

Il'y aainsi urgence a endiguer le phénomeéne de contagion — ce n’est
pas |e sujet de ce rapport — et a commencer de poser |es bases d’ une nou-
velle architecture du systéme financier international. A court terme, les
questions portent probablement plus sur laméthode — ¢’ est-a-direle choix
de la meilleure démarche pour associer les pays émergents a la réflexion
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selon une procédure transparente — que sur le fond des réformes a accom-
plir. Il est cependant utile d’ essayer d identifier les grandes priorités.

Il faut d’abord tirer les lecons les plus marquantes des événements ré-
cents, pour éviter de commettre autant d’ erreurs dans le futur. Car, et ¢'est
peut-étre le principal élément rassurant pour |’ avenir, la crise des pays
émergents N’ est pas un événement mystérieux reflétant de fagon évidente
uneinstabilitéintrinséque de lafinance mondiale. Elle s est surtout nourrie
d’impardonnables fautes dans la gestion des taux de change — beaucoup
trop rigides — et la conduite des restructurations bancaires dans les pays
d’ Asie concernés. Paniques et contagionsirrationnelles ne sont venues que
dans un deuxiéme temps.

Pour éviter que de telles erreurs ne se reproduisent, la rénovation en
profondeur de I’ architecture du systéme financier international exige pro-
bablement deux types d’ actions :

* Des réformes profondes en matiére de surveillance des secteurs ban-
caires dans les pays en dével oppement comme dans les pays industrialisés
afin, notamment, de mieux responsabiliser les acteurs.

* Une surveillance international e des régimes de change beaucoup plus
active et larecherche d' uneflexibilité maitrisée. Le FMI avocation ajouer
un role central dans un domaine ou I’ampleur des réformes nécessaires
justifie probablement I’ emploi du terme de nouveau « Bretton Woods ».

Quelles sont les fausses pistes sur lesquelles laréflexion internationale
risque de s égarer ? L’ expérience catastrophique des années trente devrait
permettre d’ éviter les pires erreurs. Le protectionnisme n’est pas al’ ordre
du jour. Il est cependant frappant de voir que la réflexion est aujourd’ hui
particuliérement active sur les moyens|es plus astucieux de placer le maxi-
mum d’ obstacles sur le chemin menant |’ épargne des pays industrialisés
vers les pays émergents. Dans ce domaine, citons la défense d' une flexibi-
litétotale des changes, |I” aversion systématique pour |es entrées de capitaux
courtsou laferme volonté de pénaliser les créanciers privés en casde crise,
en oubliant parfois dans ce domaine les nécessaires distinctions entre les
crises de liquidité — Mexique, Thailande et Corée — et celles de solvabi-
litét— Russie. L’ampleur delacrise actuelle justifie laméfiance des obser-
vateursface aux flux de capitaux privés, notamment en matiére de capitaux
courts. Mais un certain équilibre devra étre conserveé sur ces questions afin
de ne pas dissuader tous les préteurs. Au-dela d un évident paradoxe con-
cernant les suggestions précédentes — le probléme des trimestres a venir
est celui delafuite des capitaux, pascelui d’ entréesexcessives—, n’ oublions
pas que le recyclage de I’ épargne de pays riches et vieillissants vers les
pays pauvres et jeunes peut contribuer au financement du développement
chez les uns et faciliter le paiement des retraites chez les autres.

Dans la grande réflexion qui s amorce, une autre erreur serait de ne
s intéresser qu’ al’instabilité apparemment chronique du financement privé
des pays en développement. La surévaluation de la bourse américaine au
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cours des derniéres années et |’ instabilité de I’ ensembl e des marchés mon-
diaux sur la période récente posent probablement autant de questions de
fond sur le fonctionnement de la sphére financiére que la crise asiatique et
ses prolongements dans | es autres pays émergents. Sur les grands marchés
financiersdes paysindustrialisés, il parait pour le moinsdifficile d’imputer
la responsabilité principale des excés aux erreurs des gouvernements et
d’en dédouaner marchés et investisseurs !

Des efforts sont partout nécessaires pour améliorer les méthodes de va-
lorisation utilisées par les investisseurs financiers. |l est nécessaire d’ en-
courager une analyse beaucoup plus approfondie des « fondamentauix éco-
nomiques » et des « fondamentaux financiers » (tendance del’ offre et dela
demande pour chaque actif). La sphére publigue doit notamment mieux
répondre aux besoins des marchés en matiere d’ études économiques,
financiéeres et statistiques.

Lerapport est organisé de lafagon suivante. Lapremiére partie est con-
sacrée a une analyse générale de I’instabilité financiere récente et a une
synthése des propositions du rapport. Celles-ci portent principalement sur
le contrdle des secteurs bancaires, les régimes de change et I'information
des marchés. Analyses et propositions sont replacées dans le contexte des
débats internationaux en cours.

Ladeuxieme partie analyse plus précisément | origine de la crise finan-
ciére commencée a I’ été 1997. Les trois parties suivantes reviennent de
facon beaucoup plus approfondie et avec une approche plus théorique sur
certains problémes spécifiques aux différents marchés d’ actifs, en distin-
guant le marché du crédit, le marché des changes et |es autres marchés de
titres (actions, obligations). La derniére partie tire les legons des trois par-
ties précédentes et s'intéresse a la question générale de I’ efficience des
marchés financiers en matiére de valorisation des actifs, d’ alocation des
risques et de contréle des décisions d’investissement. Elle explique pour-
guoi, sans une action des pouvoirs publics en matiére de surveillance et
d’information, lalogique privée de maximisation du profit ne peut suffirea
assurer un fonctionnement véritablement efficace de la sphere financiére.
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Premiere partie. Analyse générale
et synthése des propositions

L es événements récents mettent en évidence la difficulté chronique des
marchés financiers arecycler I’ épargne des pays développés vers les pays
en développement. La crise asiatique illustre ainsi 1es dysfonctionnements
récurrents d’ un model e de financement reposant sur la conjonction dange-
reuse d’'une intermédiation bancaire insuffisamment régulée et de syste-
mes de change excessivement rigides.

D’une part, le contréle exercé par le secteur bancaire sur la qualité des
investissements financés s' est avéré trésimparfait dans la plupart des pays
asiatiques en crise (bulle spéculative dans I’ immobilier de nombreux pays,
excésd investissement productifsen Corée). Lesraisonsde cette défaillance
sont multiples : excés d' optimisme sur les perspectives économiques aprés
de nombreuses années de croissance exceptionnelle, relations trop étroites
entre banquiers, hommes politiques et entrepreneurs (probléme de « gou-
vernement d’ entreprise »), confiance assez générale quant al’ existence de
garanties publiques au plan national et international (probléme des « aléas
demoralité »). Un débat s’ est ouvert sur lerdle de cet aléade moralité dans
I’engagement tout a fait excessif des banques internationales sur les sec-
teurs financiers fragiles et mal régulés des pays asiatiques. L’ intervention
sans précédent de la communauté internationale en faveur du Mexique au
début de 1995 aurait-elle contribué afaire naitre un faux sentiment de sécu-
rité chez les banquiers ? Une analyse un peu superficielle pourrait conduire
arépondre par la négative : avant toute chose, I’ engagement des banques
étrangéres semble s expliquer par laconfiance dansle « miracle asiatique »
aprés une longue période marquée par des performances économiques
exceptionnelles.

Cependant, une forme assez subtile d'aléa de moralité a probablement
joué un réle non négligeable : la confiance en I’ efficacité des plans de sau-
vetage de la communauté internationale n’incitait certainement pas a un
examen critique de la situation réelle des pays concernés et a un contréle
efficace desfilialesopérant dans ces pays. L es banquiers occidentaux n’ envi-
sageaient certainement pas la possibilité d’ une crise et ils ne prétaient pas
explicitement sur la base d'un pari cynique (« amoi les profits, a eux les
pertes »), maisils 0’ éaient guere incités a évaluer leurs risques et a ana-
lyser en profondeur les tendances de fond des économies asiatiques.

Outrelesfailles en cascade dans|a chaine de I’ intermédiation bancaire,
les systemes de change en vigueur dans les pays concernés ont joué un role
clef dans les crises des dernieres années. La quasi-fixité du change par
rapport au dollar a encouragé des stratégies d’ endettement excessif a court
terme en devises. Ains, non seulement les investissements n’ offraient pas
tous la rentabilité nécessaire, mais ils éaient de plus tres mal financés,
' est-a-dire de fagon massive par des emprunts courts en devises étran-
geres.
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Autotal, larigidité excessive du change par rapport au dollar aconsidé-
rablement contribué alavulnérabilitéfinanciere croissante des paysd Asie.
Les chocs de 1996-1997 (ralentissement de la demande sur certains pro-
duits d' exportation, reprise économique avortée au Japon, faiblesse mar-
guée du yen face au dollar, retournement du cycle immobilier en
Thailande...) ont alorsinitié I'implosion de ce mode de financement dans
tous les pays concernés : moins confiants dans la stabilité du change, les
agents endettés en devises étrangeres ont essayé de déboucler leurs posi-
tions sans trouver de contreparties, les banques étrangéeres, prenant cons-
cience de leurs risques, ont également tenté de réduire leur exposition. La
crise de change a aggravé la crise de confiance dans le secteur bancaire
— car les résidents endettés en devises étrangéres devenaient insol-
vables— qui elle-méme coupait |e pays des financements en devises. Une
foisinitiée, cette dynamique est devenue rapidement incontrolable par les
moyens traditionnels (hausse des taux d'intérét et interventions sur le mar-
ché des changes). Dans chacun des pays touchés, la situation sur le marché
des changes ne s est finalement stabilisée qu’ avec des devises extréme-
ment sous-évaluées, d’importants plans de soutien internationaux et des
rééchel onnements plus ou moins négociés sur une partie des engagements
extérieurs.

Apreslacrise du SME de 1992-1993, les événements récents montrent
laforce des mécanismes de contagion, notamment dans un universde chan-
ges rigides et avec un contréle des mouvements de capitaux variant selon
les pays, mais au total assez limité. En matiére de change, les anticipations
ont une nature trés auto-réalisatrice : si une parité est jugéeinsoutenable, la
défense de cette parité exigera une hausse des taux d'intérét qui par ses
effets pervers — ralentissement de |’ économie, dégradation des équilibres
budgétaires, faillites bancaires dans certains cas — peut étre de nature a
affaiblir I’ engagement du gouvernement en faveur de la parité considérée.
On assisteains régulierement a des effets de dominos ou les unes aprésles
autres les devises chutent, victimes de I’inquiétude, voire de la panique,
auto-réalisatrice des investisseurs, parfois avec I’ aide de grands fonds spé-
culatifs internationaux. Cet effet de contagion en matiére de financement
des pays émergents a été d’ autant plus marqué sur la période récente que
certains pays — Russie, Amérique latine — ont eu a supporter la forte
baisse du prix des matiéres premiéres qu’ils exportent, conséquence
directe de |’ effondrement de I’ activité en Asie.

Leslecons de lapériode récente ne s arrétent pas ala question du finan-
cement des pays en développement. On ne peut qu’ étre frappé des difficul-
tés rencontrées par les marchés financiers pour valoriser defagon stable les
actifsfinanciers (actions, obligations, taux de change...). Lesmarchésd’ ac-
tions, notamment, sont susceptibles de connaitre des variations d’ ampleur
exceptionnelle méme en I’ absence de toute nouvelle significative en pro-
venance de |’ économie réelle. Comment expliquer que les marchés d' ac-
tion européens aient chuté d’ environ 30 % entre mi-juillet 1998 et les pre-
miers jours d’ octobre ? Quels que soient les risques en Asie, en Russie ou
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en Amérique latine, le changement du paysage économique ne justifiait
pas une telle variation dans la valeur des entreprises.

L’ é@ément marquant du fonctionnement actuel des marchés est |’ hori-
zon trés court des investisseurs. |1 en résulte trop souvent des comporte-
ments moutonniers. Pour maximiser leur rendement sur une période de
guelquesmois, ils ne sont pasincités aeffectuer une analyse approfondie et
difficile delavraie vaeur des actifs financiers, mais plutét a essayer d' an-
ticiper sur les stratégies d' investissement des autres participants. Au total,
il faut bien reconnaitre que la capacité des marchés a analyser
les fondamentaux économiques et financiers est assez limitée.

I n"y arien de bien nouveau dans cette myopie des marchéset I’ instabi-
lité créée par I’ obsession du court terme. Dans une métaphore célébre, Key-
nes (1936) avait d§acomparéil y aplusde 50 anslasphérefinanciéreaun
concours de beauté organisé selon des régles plutét surprenantes : le con-
cours oppose les membres du jury entre eux, et non les candidates, et celui
gui gagne est celui qui aurasu deviner le choix desautresjurés. Un élément
d'inquiétude supplémentaire réside cependant dans la diffusion progres-
sive de la détention d' actifs financiers risqués dans les portefeuilles de
ménages peu informés.

D’une part, cela peut introduire un élément supplémentaire d’irrationa-
lité et d'instabilité dans le systeme financier (en reprenant la métaphore de
Keynes, le concours de beauté se complique singulierement si I’un des
jurés a des problémes de vision et que les autres doivent, pour gagner le
premier prix, tenter de deviner comment celui-ci percoit les candidates...).
Aux Etats-Unis, il est frappant de voir I'importance que les grands gérants
de fonds américains portent au rythme des souscriptions de fonds commun
de placements par les ménages. L eur analyse des tendances de court terme
du marché pris globalement est plus dictée par des considérations de ce
type que par |’ étude approfondie des niveaux de valorisation.

D’autre part, I'instabilité des valeurs d’ actifs affecte de plus en plus le
bien-étre des ménages, notamment parce que dans de nombreux pays le
niveau futur des pensions peut étre concerné, et la stabilité macroéconomi-
que, en particulier du fait d un impact accru sur la consommation des mé-
nages. C’est pourquoi, au-dela de la question des pays émergents, une ré-
flexion stratégique est aussi devenue nécessaire sur les moyens d’ assurer
un meilleur fonctionnement des grands marchés d’ actifs dans les paysin-
dustrialisés.

Lever les principaux obstacles a un fonctionnement
efficace de la sphere financiére

L es dysfonctionnements actuels ne doivent pas étre considérés comme
une fatalité. En ce qui concerne le financement des marchés émergents, il
S agit surtout de tirer les lecons des erreurs commises en matiére de super-
vision bancaire et de politique de change. En ce qui concerne I'instabilité
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des marchés financiers dans les pays industrialisés, I’ analyse semble plus
difficile. L’amélioration des méthodes de valorisation utilisées par lesin-
vesti sseurs necessite probabl ement une information beaucoup plus détaillée
sur les « fondamentaux économiques » et surtout les « fondamentaux fi-
nanciers », ¢’ est-a-direlatendance del’ offre et de lademande sur les diffé-
rents marchés.

Consolider I'acquis : contrdle de l'inflation et vigilance
guant a la solvabilité du secteur public

Quelles que soient I’ efficacité et la rationalité de la sphére financiére,
elle ne peut étre en mesure de valoriser correctement et de fagon stable les
actifsfinanciers si les anticipations inflationnistes sont instables. Cette re-
marque vaut particulierement pour les obligations et les taux de change.
L’instabilité des devises asiatiques aprés la rupture du lien avec le dollar
I’année derniére a probablement été accentuée initialement par la faible
visibilité des investisseurs en matiére de hausse des prix a moyen terme.

Defacon générale, lastabilité des anticipationsinflationnistes est proba-
blement d’ autant plus facile a obtenir que la banque centrale suit, de fagon
crédible, une politique explicite en matiére de cible d’inflation
(«inflation targeting »). Notons d' ailleurs que I’ excés d' inflation n’ est pas
I” unique élément de nature a déstabiliser |es anticipations inflationnistes et
les marchés financiers : le Japon donne I’ exemple d' un pays ol se sont les
tendances déflationnistes mal contrdlées par laBangue centrale qui ont fait
perdre aux investisseurs sur le marché obligataire et celui des changesleurs
points de repére. La généralisation des cibles d'inflation dans les grands
pays pourrait étre un des éléments constitutifs de la nouvelle architecture
du systéme financier international. Dans ce contexte, on peut regretter qu’' a
I"issue d’ un débat manquant detransparence, laBangue central e européenne
n'ait pas souhaité se fixer une cible d'inflation, mais seulement un taux
plafond (2 % de hausse des prix sera considéré, dans une perspective de
moyen terme, comme e maximum compatible avec lanotion de « stabilité
des prix »).

Du point de vue de la solvahilité du secteur public, les pays en dével op-
pement ont généralement fait des progrés considérables depuis une ving-
taine d’année. De fait, aucune des crises récentes, a |’ exception peut-étre
de la crise russe, n'a comme origine initiale un doute sur la solvabilité a
moyen et long terme des pays concernés. Cependant, ils subissent plusieurs
handicaps et notamment |a dépendance de beaucoup d’ entre eux face aux
fluctuations du prix des matiéres premieres. Il s agit d’ailleurslad’ un des
plus grands échecs de la finance moderne : en principe, ce risgue sur les
matiéres premiéres devrait étre largement mutualisé et porté par les agents
qui ont les moyens de I’ absorber plutdt que laissé ala charge des pays les
plus pauvres. Les matiéres premiéres devraient constituer une classe
d’actif beaucoup mieux représentée dans les portefeuilles desinvestisseurs
(achat de contrats a terme), tandis que les pays producteurs devraient étre
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beaucoup mieux couverts (ventes a terme). La France pourrait ainsi
demander aux organisations internationales de faire des propositions
pour améliorer les possibilités de couverture a terme des producteurs de
matiéres premieres.

Dissuader les prises de risque excessives
par les institutions financiéres

La crise actuelle trouve une de ses origines principales dans la fragilité
des systemes bancaires des pays touchés par la crise. L’inquiétude sur ce
sujet n'est pas nouvelle: les chefs d' Etat du G7 réunis a Lyon en 1996
avaient déja demandé aux organisations financieres internationales
«d'intensifier leurs efforts pour promouvoir des structures efficaces de su-
pervision dans ces économies ». |l s agit maintenant d'une priorité et les
pays concernés eux-mémes ont pris conscience desrisgues qu'’ils prenaient
en laissant fonctionner leur systéme bancaire sans systéme de supervision
efficace, notamment s'ils autorisent I’ accés de banques mal contrélées aLix
financements internati onaux.

Les conditions d'une supervision efficace sont bien connues, notam-
ment gréce aux excellents travaux de synthése réalisés par le Comité de
Béle sur la Supervision Bancaire, le FMI et I’ Organisation Internationale
des Commissions de Valeurs (« Core Principles for Effective Banking
Supervision », BRI(1997), « Toward aFramwork For Financial Stability »,
Folkerts-Landau, D. et Lindgren, C-J. (1998), « Objecifs et Principes de
Régulation Financiere », OICV (1998))®. Il s agit maintenant d aider les
pays émergents a respecter ces principes, ce qui demandera notamment
une importante assistance technique.

En matiére de supervision bancaire, on peut trés schématiquement dis-
tinguer deux phases : celle de surveillance proprement dite, qui viseamain-
tenir un niveau suffisant de fonds propres pour faire face a toute éventua-
lité, et celle de gestion des difficultés, si la surveillance n'a pas permis
d’ éviter gu’ une banque se trouve dans une situation de déséquilibre. Géné-
ralement, cela se traduit par des contraintes de liquidité et |a nécessité de
refinancements exceptionnels de la Banque centrale. Le mode de traite-
ment de ces difficultés est trés important. Les décideurs, ¢ est-a-dire les
régulateurs et labanque centrale, doivent tenir compte de considérations de
court terme — éviter que la banque en question ne continue a accumuler
des pertes, éviter qu’ une panigque ne s empare des créditeurs et ne se pro-
page aux autres banques — et du souci de mener une politique cohérente
qui n'incite pas d’ autres établissements a faire preuve de laxisme al’ ave-
nir. Il s'agit de sujets délicats et essentiels, et on peut regretter que les
« guides » préparés par |es organisations internationales soient assez éva-
sifs sur ces questions alors qu'ils sont trés complets sur la surveillance
proprement dite.

(1) Une question particuliérement difficile sur laquelle une expertise approfondie est en
cours est celle des standards de solvabilité dans |e secteur de I’ assurance.
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Compte tenu de I'importance et de la difficulté du sujet, il serait utile
gue le Comité de Béle et le FMI préparent un « code de bonne conduite »
en matiére de restructuration bancaire partant du moment ou des contrain-
tes de liquidité sont apparues de fagon a établir lesregles asuivre selon les
situations. Une premiere régle, beaucoup trop souvent oubliée, sembleim-
pérative : en matiére de solvabilité, le bénéfice du doute ne doit jamais
bénéficier aux actionnaires. Ceux-ci doivent étre les principales victimes
des opérations de restructurations bancaires.

Une telle approche constituerait une véritable révolution dans certains
pays ol les banques ont pu se débarrasser un peu trop facilement de leurs
créances douteuses sur les comptes publics. Le traitement des créanciers
pose des questions beaucoup plusdifficileset ¢’ est dans ce domaine qu’ une
réflexion stratégique et un code de bonne conduite sont particuliérement
nécessaires. Lapénalisation des créanciersimportants— il est detoutesles
facons indispensable de protéger les petits déposants — peut créer une

certaine instabilité dans les relations interbancaires, mais une application
systématique du principe « too big to fail » conduit alasituation asiatique :
des banques fragiles ayant accés trop facilement aux financements
interbancaires. Autotal, il semble nécessaire de retenir le principe de péna-
lisation, quitte & ce que les autorités accordent des garanties de passif au
cas pas cas quand le retrait des créanciers prend une tournure systémique.
La troisiéme partie explore certaines voies envisageables pour limiter les
conséquences les plus dommageables de faillites bancaires.

Dansle cas spécifique des pays en développement, il faut souligner qu'il
existe par ailleurs une solution assez simple et efficace pour résoudre les
insuffisances des mécanismes de supervision locaux : il s agit de |’ ouver-
ture du capital des banques a de grandes institutions financieres interna-
tionales qui ont su développer des modes de contrdle interne efficaces.

Les prises de participation par des capitaux étrangers contribuent no-
tamment a une stabilisation du crédit interbancaire. D’ une certaine facon,
on peut dire que ¢ est la solution la plus naturelle pour recycler efficace-
ment |es dépbts regus dans |es pays industrialisés en préts dans les pays en
développement en évitant le maillon e plusfragile, celui du refinancement
interbancaire transfrontiére. Le FMI a trés justement accordé un haut ni-
veau de priorité a |’ ouverture de I’ actionnariat des banques dans les pays
émergents.

Par ailleurs, une bonne évaluation par les ingtitutions financiéres des
risques qu’ elles supportent suppose un haut degré d'information sur les
comptes des agents publics et privés. La question générale de la transpa-
rence est a juste titre au centre des réflexions actuelles dans les enceintes
internationales. Les difficultés récentes constatées avec le fonds
spéculatif LTCM ont notamment souligné la nécessité urgente d’ améliorer
I'information diffusée par les « hedge funds ». Les fonds souhaitant rester
opagues, notamment ceux installés dans des paradisfiscaux, pourraient voir
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leur acces rendu plus difficile au refinancement des banques opérant dans
les pays industrialisés (par exemple, les préts pourraient étre limités stric-
tement en proportion du collatéral offert par le fonds concerné).

Réfléchir a I'équilibre entre taxation des fonds propres
et de I'endettement

Ceci congtitue presque une digression, mais elle ne semble pas inutile.
Il est clair que danslaquasi-totalité des pays|lafiscalité encourage au finan-
cement par endettement. L esfonds propres, taxés au niveau des entreprises
puis des actionnaires, sont plus |ourdement imposés que la dette (impdt sur
les sociétés, imp6t sur le revenu pour les dividendes, impdt sur les plus
values pour les bénéficesréinvestis... contretaxation modérée, parfoisnulle,
des intéréts recus par les ménages).

Alorsquelastabilité financiére est un bien public, lafiscalité encourage
au financement par endettement et incite notamment fortement les institu-
tions financiéres a ne pas dépasser de facon significative les niveaux plan-
chers de fonds propres fixés par les réglementations bancaires. Il est pro-
bable que le besoin d' une surveillance bancaire étroite serait un peu moins
vif si le recours aux fonds propres par les banques, comme d’ ailleurs par
les autres entreprises, était sensiblement moins colteux. La question du
rééquilibrage entre fiscalité des fonds propres et fiscalité de I’ endettement
meérite un effort de réflexion au plan international.

Améliorer 'analyse économique fondamentale
disséminée sur les marchés financiers

La valeur fondamentale d’ une classe d’ actifs financiers (actions, obli-
gations, etc.) dépend avant toute chose du rendement offert sur le moyen-
long terme par ces actifs. 1l est frappant de voir la faiblesse des études
menées dans ce domaine par les institutions financieres privées. A titre
d’ exemple, on peut mentionner la question de |la tendance longue des pro-
fits des entreprises américaines. Cette question est sans aucun doute cru-
ciale pour juger des valorisations atteintes sur les bourses outre-Atlantique,
mais elle ne fait pas |’ objet de recherches approfondies.

Le systéme financier international manque de capacités d’ analyse stra-
tégique des « fondamentaux économiques ». Celle-ci constitue assez lar-
gement ce que les économistes appellent un « bien public », dont la pro-
duction spontanée par le secteur privé apparait insuffisante. A |’ heure
actuelle, les organisations internationales ne comblent pas suffisamment
cette lacune. Elles pourraient prendre un certain nombre d'initiatives pour
encourager un véritable travail d analyse fondamental (conférences
thémati ques annuelles sur des sujets commeles profits, I inflation, les taux
de change dans une perspective de moyen et long terme, rapport annuel
détaillé sur la compétitivité etc.).
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Une décision simple a prendre pourrait également avoir un effet trés
positif : les services d’ éudes économiques des grandes banquesinternatio-
nales pourraient avoir |’ obligation de fournir un certain nombre de prévi-
sions qui sont, en principe, indispensables pour une bonne val orisation des
actifs financiers. On peut penser aux taux de change d'équilibre de long
terme, a la tendance longue (5 ans et 20 ans) du PIB, des profits et de
I"inflation pour les pays dans lesquels ces institutions ont des activités si-
gnificatives. Ces prévisions seraient ensuite publiées. De fagon générale, s
I’ analyse économique fondamentale de moyen et long terme est un bien
public, il est probablement plus efficace de rechercher les leviers permet-
tant d’ accroitrelaproduction d’ études du secteur financier, plutét que d’ aug-
menter les effectifs des organisations international es.

Améliorer le suivi des « fondamentaux financiers »,
c’est-a-dire des conditions de I'équilibre entre offre
et demande sur les différents marchés

Une bonne valorisation des actifs financiers exige plus qu’ une bonne
connai ssance des rendements offerts. Elle nécessite aussi une connaissance
suffisante de la dynamique du c6té de la demande. Il faut examiner si les
rendements offerts seront compatibles dans la durée avec les exigences des
investisseurs, compte tenu des caractéristiques en termes de risque des
actifs considérés. Il s agit d’une question essentielle, mais traitée généra-
lement de facon trés superficielle par les investisseurs.

On dispose par exemple de peu d’informations ou d’ études sur le degré
d’ exigence des actionnaires américains en matiére de rémunération du ris-
gue action. Or, il est en principe impossible de juger d'un point de vue
fondamental des niveaux atteints aWall-Street sans une évaluation des pri-
mes de risgue requises par |’ actionnaire « moyen » relativement a un pla
cement sr en obligations (2 % — ce que semblent offrir, au maximum,
les actions américaines compte tenu des courstrés élevés atteints aujourd’ hui
— ou 7 % — prime de rendement offert depuis 50 ans par les actions
— ou 15 % — attente des ménages selon certaines enquétes d opinion ?).

Le rapport défendra |’ idée selon laquelle les changements de « primes
derisque » mal pris en compte par |les investisseurs constituent un des fac-
teurs d'instabilité sur les marchés financiers. On assiste ainsi parfois a ce
gue nous appel ons des crises de valorisation, ¢’ est-a-dire des situations ou
les investisseurs perdent confiance dans les méthodes de valorisation fon-
dées sur I’ étude des fondamentaux économiques et ont recours a des mé-
thodes déstabilisatrices telles le chartisme.

Un meilleur fonctionnement desmarchés nécessite ainsi lamise en place
d’ outils efficaces permettant de mieux suivre les tendances de la demande
et les exigences des investisseurs. Deux approches complémentaires sont
possibles:

 Une estimation directe des primes de risque par enquéte. Les ques-
tions devraient porter sur les anticipations des investisseurs (prévision cen-
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trale, risques a la hausse et a la baisse). Une enquéte de ce type a été
réalisée dans le cadre de ce rapport. L’ annexe a la cinquiéme partie décrit
les enseignements tirés des 650 réponses regues. Des enquétes bien con-
gues portant sur les anticipations des principaux intervenants sur les mar-
chés apporteraient une information précieuse sur latendance des primes de
risque et I’ émergence d éventuel s déséquilibres entre offre et demande.

» Un meilleur suivi desflux financiers pour certaines classesd'investis-
seurs. Une question importante et sensible concerne le suivi des positions
prises par les grandes banques internationales et les fonds spéculatifs
(« hedge funds »). Il s'agit d’ acteurs ayant un horizon de placement assez
court et il est toujours assez inqui étant quand un marché est trop dépendant
de leurs achats. Les cours risquent en effet de connaitre un gjustement bru-
tal si ces opérateurs changent d’ opinion, ou sont contraints de réduire leur
exposition compte tenu de pertes enregistrées par ailleurs. On trouve
d ailleurs |a une des raisons expliquant le sauvetage trés controversé du
fonds LTCM en septembre 1998. La liquidation rapide de ce fonds aurait
provoqué un choc considérable sur les marchés sur lesquels il était investi
pour des montants totalement dérai sonnables.

Quels que soient lesinvestisseurs, il serait utile de réfléchir adesrégles
imposant une obligation de déclaration pour des positions dépassant un
seuil a définir en fonction de la taille du marché considéré. En ce qui
concerne les « hedge funds », cela posera la question générale des paradis
fiscaux dans lesquels de nombreux fonds sont installés. | devient de plus
en plus difficile d' accepter |’ existence de telles zones de non-droit.

Par ailleurs, il faut savoir que toutes les grandes banques ont développé
des systemes internes de suivi des risques de marché. Compte tenu du réle
central joué par la parité dollar-euro dans le systéme monétaire interna-
tional apartir du 1* janvier 1999 et du risque d' instabilité pendant la phase
transitoire d’internationalisation de la devise européenne, il est proposé
d’organiser dans ce domaine un suivi des positions a partir de I’année
prochaine. L’information portant sur la parité euro/dollar serait collectée
par les Banques centrales a un rythme trimestriel, agrégée par laBRI, puis
diffusée. Un tel processus serait de nature a améliorer de fagcon considé-
rablelatransparence du marché deschanges. |1 pourrait étre é&endu ad’ autres
actifs s I’expérience révélait un effet favorable sur le fonctionnement du
marché.

Améliorer la robustesse et la prévisibilité des régimes de change

Dans un monde de liberté des mouvements de capitaux, des taux de
change semi-fixes, ¢’ est-a-dire ajustables en cas de crise, contribuent de
facon trésimportante a |’ instabilité du systeme financier international. On
peut certes réduire les risques de tensions par une grande vigilance des
politiques économiques et financieres, maisil parait impossible de totale-
ment les supprimer.
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Lesdifficultés rencontrées avec les systémes de change fixes ne doivent
cependant pas cacher les inconvénients des systemes de change flexible
pour les pays en développement. Si certaines conditions ne sont pas rem-
plies, notamment en matiére de crédibilité de la politique monétaire, la
volatilité des parités peut étre trés élevée. L’ instabilité des changes a plu-
sieurs conségquences négatives. Au-dela des codts pour |es entreprises, no-
tamment en matiéere de couverture, elle tend a accroitre le co(t du capital
car lerisque pris par les apporteurs extérieurs de fonds augmente. De fait,
la plupart des experts défendent plutét I'idée de taux de change gérés
(« managed float ») plutdt qu’ un flottement totalement libre. 11 est cepen-
dant frappant de constater lafaiblesse des travaux théoriques et empiriques
tentant de préciser le mode optimal degestion. Il s agit pourtant d’ une ques-
tion essentielle pour les pays en dével oppement et les autorités monétaires
et financieresinternationales : comment établir le bon équilibre entre flexi-
bilité et stabilité ?

Dans un contexte de taux de change volatils, avec des investisseurs du-
rablement traumatisés par |’ expérience des années 1997-1998, il est en ef-
fet acraindre que le colt du capital dans | es pays émergents ne reste dura-
blement élevé s aucun effort structurel de stabilisation des changes n’ &tait
réalisé une fois la crise passée.

Afin d éviter les principaux inconvénients de changes trop rigides tout
en conservant un haut degré de priorité a la stabilité des changes, certains
économistes ont proposé des systémes de « zones cibles » autorisant des
marges de fluctuation importantes autour d' un taux de change deréférence.
Dans cet esprit, le rapport souligne les avantages pour les pays émergents
d une variante particuliére bétie selon les quatre principes suivants :

» Maintien d'une parité de référence. Celle-ci est définie par référence
aun panier de devises et gjustée de facon réguliére pour ne jamais s éoi-
gner d’une estimation raisonnable du taux de change d’ équilibre de long
terme.

* Flexibilité du taux de change dansle sensdela hausse si un durcisse-
ment de la politique monétaire est requis. La poursuite d' une politique de
stabilité des changes ne doit pas limiter I aptitude des autorités a contrdler
I'inflation en cas d’ activité économiqgue trop soutenue.

» Mécanisme crédible, transparent et progressif de réponse face aux
pressionsalabaisse. S'il n'y avait qu’ unelecon atirer del’ expérience des
années quatre-vingt-dix marquées par les crises du SME et celles des pays
émergents, ce serait I’ échec des politiques rigides et automatiques de lutte
contre la spéculation caractérisées par |’ engagement total des réserves de
change et le relévement massif des taux d’intérét au risque de créer une
récession. Ces politiques ne sont pas nécessairement tres efficaces et, en
tout état de cause, elles font peser le risque d’ un véritable désastre en cas
d échec (plus de réserves de change, perte de toute crédibilité monétaire,
voire politique). La réaction face a la faiblesse de la devise devrait étre
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beaucoup plus progressive et calibrée en fonction de I’ écart a la parité de
référence. Si la défiance des marchés ne résulte pas d’ un mécanisme d’ at-
taque spéculative, mais repose sur une surévaluation de la devise, un réa-
justement est nécessaire.

 Surveillanceréguliéredela structure des entrées de capitaux. Lastruc-
ture des entrées de capitaux doit étre étroitement surveillée et |les autorités
doivent étre en mesure de freiner les entrées de capitaux courts si ceux-ci
semblent présenter le moindrerisque d’instabilité. Le FMI devrait aider les
différents pays a mener de fagon efficace cette politique de maitrise des
entrées de capitaux courts en préparant un manuel explorant les avantages
et inconvénients des diverses options. Par ailleurs, le développement de
véritables marchés obligataires dans les pays émergents les plus dével op-
pés (Corée, Brésil, etc.) pourrait favoriser un financement beaucoup plus
stable. On peut dire la méme chose des marchés d'actions : des marchés
mieux surveillés, transparents ou les actionnaires minoritaires sont proté-
gésfaciliteraient considérablement I arrivée d’ une épargne occidental e plus
stable.

Le systéme qui vient d’ étre envisagé pour les pays souhaitant privilé-
gier la stabilité du change pourrait étre qualifié de systéme a « parités de
référence gjustables » (« flexible peg » plutét que « managed float »). Son
bon fonctionnement nécessiterait une implication importante du FMI pour
en crédibiliser certains des mécanismes. Cette propositions'inscrit d ailleurs
dans un ensembl e de suggestions visant arenforcer les mécanismes de sur-
veillance multilatérale et de coopération en matiére monétaire et finan-
ciére.

Renforcer les mécanismes de surveillance
et de coopération internationale

Latendance al’instabilité des marchés financiers exige un effort parti-
culier de surveillance de la part des autorités publiques. Celles-ci doivent
en permanence analyser les dynamiques a I’ cauvre, tant en matiére de fi-
nancement de |’ investissement que de val orisation des actifsfinanciers. De
plus, les événements récents doivent servir de lecon dans au moins trois
domaines:

* Il est devenu tres difficile de stopper des paniques financieres. Les
sommes en jeu sont généralement considérables. La communauté interna-
tionale doit étre en mesure de mobiliser rapidement des plans de soutien
d’ un montant inimaginable il y a encore quelques années.

* Ladifficulté d un traitement & chaud des crises rend absolument né-
cessaire une politique de prévention qui traite les facteurs de vulnérabilité
trés en amont.

» De fagon générale, la globalisation de I’économie et de la finance
signifie qu’ un choc financier dans un pays peut avoir des répercussionstrés
importantes dans le reste du monde. |l n'est pas du tout sir que I'Asie
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aurait connu cette crise d’ une gravité exceptionnelle si |a Thailande avait
mieux su gérer ses désequilibres. Les questions de stabilité bancaire et de
taux de change doivent étre traitées comme des questions d'intérét com-
mun. Un équilibre doit étre trouveé entre le respect de la souveraineté natio-
nale et le souci delasécurité financiére collective. Cette remarque générae
inspirera beaucoup des propositions qui suivent.

Réaffirmer le réle du FMI

Le monde a absolument besoin d’ une institution qui dispose d’ une vue
d ensemble sur les évolutions économiques et financieres dans les diffé-
rents pays. Au-dela de I’ activité de surveillance, il est également abso-
lument nécessaire de disposer d’ un pdle de coordination, capable de contri-
buer a la mobilisation des décideurs monétaires et financiers dans toutes
les capitales. La France afait des propositions utiles pour renforcer lalégi-
timité du Fonds en améliorant le contrdle exercé par ses membres (trans-
formation du Comité Intérimaire en véritable instance de décision, comme
le prévoient d' ailleurs les statuts du FMI).

Par ailleurs, rien ne s oppose a ce que se développe la coopération
monétaire et financiére régionale. En revanche, personne n'aintérét a un
morcellement de I’ activité de surveillance et de soutien financier en cas
de crises. Celles-ci ne connaissent plus les frontieres, méme celles des
continents.

Améliorer le suivi des évolutions financieres

Le FMI doit développer son expertise dans trois domaines :

 Lasoutenabilité des systémes de change rigides pour les pays souhai-
tant poursuivre danscettevoie. Cette soutenabilité doit étre jugée d’ un point
de vue aussi bien macroéconomique (tendance de I’ inflation et de la com-
pétitivité, perspectives de croissance) que financiére (maturité de la dette
extérieure, exposition des banques et des entreprises au risque de change....).

« La vulnérabilité des systémes bancaires. A I’ occasion des examens
annuels, les équipes du FMI devraient évaluer la qualité des systémes de
régulation et contrdle, et s assurer d’ une sensibilité raisonnable des bilans
bancaires agrégés a des chocs majeurs, notamment une variation brutale du
taux de change.

 Lesniveaux de valorisation sur les grands marchés d’ actifs. De fagon
générale, le FMI devrait améliorer ses capacités d analyse en matiére de
suivi desflux de capitaux et de valorisation du risque. Cela concerne aussi
bien les marchés d actions, que le marché des changes et |e marché obliga-
taire.

Cette activité de surveillance est destinée principalement aux Etats
Membres (Conseil d' administration, Comité Intérimaire, G7). Une appré-
ciation de nature assez général e sur les équilibres financiers internationaux
est également rendue publique dans certaines publications réguliéres
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(« World Economic Outlook » deux fois par an et « International Capital
Markets » chaque année). Par ailleurs, depuis 1997, apres avoir procédé a
un examen annuel au titre de I’ article IV de ses statuts et si le pays donne
son accord, le FMI publie sur Internet un bref compte rendu de la discus-
sion ayant eu lieu au Conseil d’ administration sur la situation du pays exa-
miné. Faut-il aller au-dela et donner au FMI un role officiel d’ aerte ades-
tination des marchés financiers ?

La réponse semble négative. Compte tenu de son réle clef dans le sou-
tien aux pays en crise, Le FMI n’a pas vocation a assumer, de prés ou de
loin, lesfonctions d’ une agence de notation. D’ une part, reconnaitre cerole
au FMI conduirait aaggraver significativement lesrisgues d’ aléa de mora-
lité: tant que le FMI n'arien dit d’inquiétant, les investisseurs privés se
sentiraient en toute sécurité car il apparaitrait inconcevable que le FMI
n'aide pas massivement un pays sur lequel il n'avait pas trouvé de repro-
chesaformuler. D' autre part, dans un deuxiéme temps et pour des raisons
symétriques, le FMI aurait de fortes chances de déclencher une crise en
faisant part de ses préoccupations.

Au-dela de I'information elle-méme sur la situation du pays, les pré-
teurs y verraient la menace d’' un soutien moins généreux en cas de crise :
pourquoi ne pas pénaliser les investisseurs étrangers (rééchelonnements,
voireannulation dedettes) si ceux-ci ont continuéapréter alorsqu’ilsétaient
prévenus des risques ? Au totd, il est souhaitable que le FMI n'ait pas de
mission quasi-statutaire en matiére d’ information desmarchés. Il ad’ ailleurs
suffisamment de canaux de transmission directs ou indirects de ses analy-
ses et préoccupations (publications, contacts gouvernementawix, organisa-
tion éventuelle de conférences...) pour ne pas assumer un réle qui pourrait
S avérer particulierement contre-productif.

L’ enjeu pour le FMI sembletout autre : il lui faut au contraire améliorer
son accés al’information confidentielle sur la situation des pays membres
de fagon & pouvoir traiter les crises en amont. Celan’est possible quesi le
FMI fait preuve de retenue dans|’ utilisation desinformations qu’il obtient.
En complément des Articles d’ Agrément eux-mémes, ¢’ est-a-dire de la
charte régissant |e fonctionnement du Fonds et ses relations avec les Etats
Membres, il serait utile que le Fonds prépare un code de bonne conduite
précisant les conditions de transmission de certaines informations confi-
dentielles. D’ une part, il semblerait nécessaire que tout concours de tréso-
rerie accordé a une institution financiére en difficulté, dans le cadre d' un
mécani sme de refinancement exceptionnel, soit porté ala connaissance du
FMI. D’ autre part, celui-ci devrait avoir une connaissancetrésfinedel’ évo-
lution des réserves de change, y compris des opérations inscrites en hors
bilan. En d’ autres termes, en tant que garant de la sécurité financiére col-
lective, le FMI avocation a étre informé des interventions gouvernementa-
les de nature exceptionnelle sur le marché du crédit comme sur celui des
changes.
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Par ailleurs, sur le terrain des réserves de change, on peut s'interroger
sur les risques d’ une transparence absolue vis-avis des marchés. Les plus
gros demandeurs de cette transparence sont les « hedge funds » ce qui en
principedevrait inciter aune certaine prudence. Mémesi lescrisesde change
renvoient souvent a des déséquilibres fondamentaus, il serait absurde de
nier I’ existence d' activités de spéculation pure. Celles-ci tireraient le plus
grand profit en phase terminale d'une crise de change de tout constat de
faiblesse en matiére de réserves.

Cependant, il est vrai qu'il est souhaitable qu’ en temps normal, ¢’ est-a
dire hors périodes de crise, les créanciers d’ un pays disposent d' une infor-
mation compléte sur la situation des comptes extérieurs de leur débiteur.
Comment résoudre cette contradiction ? La solution naturelle, semble-t-il,
serait que le FMI puisse lever temporairement, ala demande du pays con-
cerné, |’ obligation de publication des réserves de change dés le début dela
crise. Cette option devrait étre parfaitement connue des marchés, sinon elle
créerait une surprise de nature a aggraver I'inquiétude des opérateurs a
I’ occasion de sa premiére utilisation.

Revoir les modes d’intervention en cas de tensions
sur le marché des changes

Au-dela des réflexions sur la prévention des crises financiéres, il est
utile de s'interroger sur les réactions souhaitables de la communauté inter-
nationale quand la crise n'a pu étre évitée. |l y a certainement deslecons a
tirer des crises récentes dans la mesure oul | es plans de soutien n’ ont pas su
éviter I’ effondrement financier de certains pays, puis la contagion a leurs
Voisins.

L’ expérience indique une forte tendance au sur-gjustement du taux de
change dans | e contexte des crises de financement, en dépit du soutien in-
ternational. La dévaluation prend généralement a contre-pied des investis-
seurs qui jouaient lastabilité du change et ceux-ci cherchent alors aboucler
leur exposition au risque de change quel que soit e niveau atteint. Ces
ventes panique deladevise national e par desinvestisseursinitialement mal
positionnés étaient tout afait apparentes dans la premiére phase de lacrise
asiatique. Par ailleurs, labaisse deladevise crée un cercle vicieux et tend a
S auto-entretenir par de multiples canaux : elle relance les anticipations
inflationnistes, elle pése lourdement sur la solvabilité de certains agents
endettés en devises étrangéres et I’ augmentation spectaculaire de la volati-
lité effraie les investisseurs potentiels. L’ Indonésie a constitué le meilleur
exemple d'une spirale ala baisse qui peut rapidement devenir incontrola-
ble. Enfin, le sur-ajustement des devises concernées constitue un canal es-
sentiel de propagation des crises financiéres : les pays voisins se voient en
effet menacés de pertes de compétitivité intenables dans la durée.

Autotal, il parait essentiel de mieux gérer I’ gjustement destaLix de change
en situation de crise financiére. |l faut probablement moins défendre la
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devise danslaphaseinitiale delacrise, mais en contrepartie étre beaucoup
plus actif dans la seconde phase, ¢’ est-a-dire quand la devise aenfoncé le
plancher qui lui était initialement fixé.

I semble méme souhaitable que la communauté internationale soit en
mesure de fixer un plancher absolu sur lequel €elle s engage. Ce plancher
serait fixé assez bas. |1 serait défendu par des financements multilatéraux et
bilatéraux traditionnels, et si nécessaire en dernier recours par des inter-
ventions des Banques centralesdes paysindustrialisés. L’ introduction d’ un
tel plancher pour supprimer tout risgque de panique nécessiterait deux types
de conditions :

* Une politique macroéconomique dite de « stabilité ». Le FMI aune
capacité d expertise considérable sur ces sujets : politique budgétaire vi-
sant au maintien de la solvabilité du secteur public, contréle de I’ inflation
et maintien destaux d'intérét aun niveau compatible avec letaux de change
plancher placé au centre de |’ accord.

* Lerespect dans laphase menant alacrise des deux nouveaux « codes
de bonne conduite » proposés dans ce rapport, ¢’ est-a-dire, d’ une part, in-
formation précise et réguliére du Fonds quant al’ état desréserves de change
et aux opérations de refinancement exceptionnel du secteur bancaire et,
d’ autre part, conduite selon des modalités acceptables des opérations de
restructuration bancaire. Le « code de bonne conduite en matiere de res-
tructurations bancaires » expliciterait les réactions souhaitables des auto-
rités monétaires en cas d'illiquidité d’' une ingtitution financiére et fixerait
également le niveau souhaitable d’ information du FMI dansdetelles situa-
tions.

La portée de ce qui est proposé ici ne doit pas étre sous-estimée :
il s'agirait d’ un renforcement considérable des mécanismesde surveillance
multilatérale ou, en échange de comportementsfinanciersvertueux, les pays
auraient la perspective d’'une aide internationale renforcée pour lutter
contre « lacrise de valorisation » affectant |a devise nationale. Sous condi-
tions, les interventions sur le marché des changes pourraient étre suffi-
samment importantes pour enrayer le phénomene de panique et de conta-
gion internationale.

Les propositions du rapport dans le contexte
des débats actuels

L’ampleur de I’ actuelle crise financiére a fait émerger un consensus
international sur la nécessité d’ une réforme de I’ architecture du systéme
financier international . Une réflexion trés active est menée dans différentes
enceintes, notamment au FMI et dans les « groupes de travail du G-22 ».
Ces derniers, mis en place en avril 1998, regroupent des représentants des
pays les plus significatifs sur la scéne financiére internationale. Des syn-
theses précises sur I’ état d’ avancement de ces travaux ont été rendues pu-
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bliques a I’ occasion des réunions internationales qui se sont tenues a
Washington au début du mois d’ octobre 1998,

Il semble utile de clarifier les positions prises par |e présent rapport sur
les grands sujets placés aujourd’ hui au centre des discussions internationa-
les. Les deux principales spécificités sont d' une part la recherche explicite
de meilleures politiques de change dans les pays émergents, d’ autre part la
mise en garde contre une gestion des crises qui reposerait de fagon exces-
sive sur la pénalisation systématique et un peu aveugle des créanciers pri-
vés. Par ailleurs, I'accent mis ici sur les risques d'instabilité sur les mar-
chésfinanciers des paysindustrialisés trouve mal heureusement peu d’ échos
dans les discussions international es actuelles.

Le renforcement des systemes financiers

A juste titre, il y a un consensus international sur la nécessité d' une
amélioration considérable des mécanismes de régulation et de surveillance
des systémes financiers, surtout dans les pays émergents. Le groupe de
travail du G-22 ayant travaill é sur cesthémes aremis un rapport particulié-
rement complet® qui décrit I état de la réflexion sur les principes a suivre
(« les standards ») et les moyens de s assurer de leur application dans les
différents pays. Au-dela de la question générale de la surveillance des sec-
teurs bancaires, la question clef semble étre celle du mode de traitement
des restructurations bancaires. Le rapport du G-22 reconnait que dans ce
domaine les standards actuels nécessitent encore un effort important d’ ap-
profondissement.

Deux principes nous semblent indiscutables : un biais défavorable aux
actionnaires des banques en difficulté, une information systématique en
amont du FMI. Laquestion qui restela plus ouverte est celle d’ un éventuel
mode de pénalisation des créanciers interbancaires. Dans ce domaine, la
voie est étroite si |’on veut éviter de créer une grande instabilité dans les
relations de crédit. Ce rapport suggeére de lancer sur cette question une ré-
flexion stratégique animée par la BRI et le FMI. Les conclusions seraient
reprises comme un des é éments du code de bonne conduite sur les restruc-
turations bancaires. Certaines pistes de réflexion plus spécifiques sont avan-
cées dans la troiséme partie (notamment |’idée de faciliter dans certains
cas une recapitalisation de la banque en difficulté par un échange organisé
de dette contre des actions). En tout état de cause, il s agit d’un chantier
prioritaire si |I’on souhaite mieux responsabiliser les institutions financiée-
res en matiére de distribution du crédit.

(2) Ces synthéses sont disponibles sur le site Internet du FMI. Voir notamment le rapport du
Directeur Généra du FMI au Comité Intérimaire sur |’ état d’ avancement destravaux menés
pour renforcer I’ architecture du systéme financier international, FM1 (1998c). Voir égale-
ment les rapports des trois groupes de travail du G-22, G-22 (1998a ac).

(3) G-22 (1998h).
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Une question qui continue de diviser la communauté internationale est
celle portant sur la pertinence de freins aux entrées de capitaux courts. 1l y
acependant un accord de plus en large pour considérer comme nécessaires
des mécanismes permettant d’ éviter qu’ un pays ne se retrouve en situation
de dépendance excessive par rapport a des financements bancaires courts
par natureinstables. Le présent rapport partage le sentiment selon lequel la
pénalisation des entrées de capitaLix courts constitue un instrument impor-
tant qui doit figurer « au cas ol » dans la boite a outil des autorités moné-
taires et financiéres. Des expertises supplémentaires sont nécessaires pour
en préciser les modalités optimales. En tout état de cause, le secteur ban-
caire d un pays ne doit avoir la possibilité de faire appel aux financements
internationaux que si les mécanismes de régulation et de supervision res-
pectent des standards minimaux.

Par ailleurs, peut-étre plus que d' autres, ce rapport met un accent tout
particulier sur I'importance, dans les pays émergents, d’ une ouverture du
capital desinstitutionsfinanciéresal’ actionnariat de grandes banques étran-
géres.

Une plus grande transparence du secteur privé
comme du secteur public

La transparence portant sur les comptes des organismes publics et pri-
vés est une des conditions d’ un bon fonctionnement des marchés financiers
et, au-dela, d'une allocation efficace du capital. Dans ce domaine, la prise
de conscience est générale. Lerapport du G22 (1998a) portant sur ces ques-
tions décrit bien les progres a réaliser que ce soit en matiére de comptabi-
lité privée gque d'informations de nature macroéconomique. L’ accent est
notamment mis sur lanécessité d’ une meilleure connaissance de |’ endette-
ment extérieur, notamment de sa structure par devises et par échéances.

Latransparence est généralement surtout vue comme un moyen d’ ameé-
liorer la pertinence des décisions en matiére de distribution du crédit. De
fait, un créancier a besoin de connaitre |a situation exacte de son débiteur,
que celui-ci soit une entreprise ou un Etat. Ce rapport insiste sur un autre
aspect de la question : une valorisation stable des actifs financiers exige
une bonne connaissance de la structure de la demande et des attentes des
investisseurs en matiére de rendement. La réflexion internationale,
aujourd’ hui centrée sur les marchés émergents, ne semble guére active sur
les moyens d'assurer un meilleur suivi des tendances de fond en matiére
d offre et de demande sur les marchés financiers des pays industrialisés.

L'amélioration des régimes de change

Il s'agit en principe du sujet central d une réflexion sur la nouvelle ar-
chitecture du systéme financier international. Pourtant, il n'est générale-
ment traité qu’ avec réticence et discrétion. De nombreux économistes et
gouvernements sont convaincus des avantages d’ une grande flexibilité des
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changes, mais savent qu’ un changement de cap rapide dans certains pays
aujourd hui menacés par la crise serait tres difficile a gérer. Le sujet est
ains renvoyé aplus tard.

Lerapport plaide pour une approche beaucoup mieux améme de récon-
cilier lesimpératifs du court terme avec les enjeux structurels de moyen et
long terme. Laflexibilité pure semble devoir étre réservée aux principales
monnaies, celles de pays disposant de marchés financiers développés et
d’ autorités monétaires parfaitement crédibles. Cette flexibilité pure doit
S accompagner pour ces monnaies d' un effort de surveillance renforcé. La
future parité dollar/euro méritera une attention toute particuliére. En ce qui
concerne, les taux de change de pays en voie de développement qui ont
vocation a étre importateurs de capitaux, une certaine flexibilité est néces-
saire, mais elle semble devoir étre fortement encadrée.

Dans ce domaine essentiel, uneréflexion international e approfondie sera
nécessaire des que le calme serarevenu sur les marchés financiers des pays
émergents.

La mise a contribution des créanciers privés
dans le cadre des plans de soutien internationaux

Un consensus émerge progressivement au plan international sur la né-
cessité de mieux associer le secteur privé ala résolution des crises finan-
cieresinternationales. D’ une part, lesautorités s inquietent delataillecrois-
sante des plans de soutien internationaux dans un contexte ou les ressour-
ces du FMI sont dé§ja largement sollicitées. D’ autre part, la perspective
d’ une mise a contribution du secteur privé en cas de crise semble de nature
amieux responsabiliser |es banques en matiere de politique de crédit.

La participation du secteur privé peut passer par deux types de solu-
tions :

» Lamise en place préalable de lignes de crédit mobilisables en cas de
difficultés. Différentes options sont possibles (voir |es mécanismes retenus
en Argentine et au Mexique).

« Le recours plus systématique a des restructurations de dettes. Laré-
flexion porte implicitement sur le meilleur moyen de mettre a contribution
les créanciers privés tout en évitant les décisions unilatérales ayant un ca-
ractére spoliateur de la part des pays en difficultés. Le FMI a vocation a
jouer un réle d'arbitre, c’'est-a-dire qu'il pourrait vérifier que tout mora-
toire sur les paiements remplit un certain nombre de conditions : impossi-
bilité véritable d’ honorer les échéances, traitement équitable des différen-
tes catégories de créanciers, mise en place d'un véritable plan d gjuste-
ment, ouverture sans délai d’ un dialogue approfondi et de bonne foi avec
les créanciers. Son approbation pourrait prendre une forme plus ou moins
officielle : certains proposent un amendement a ses statuts™ lui permettant

(4) Amendement al’article V111, section 2(b) des articles d’ agrément.
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de suspendre les éventuelles poursuites | égal es engagées par |es créanciers
contre un débiteur défaillant qui satisferait les conditions précédentes. L’ ac-
cord semble se faire autour d’ un mécanisme moins formel, déa employé
dans le passé: le FMI signalerait de facon implicite son acceptation du
moratoire en acceptant de préter au pays défaillant sur une partie de sa
dette (« lending into arrears »). Il exercerait ainsi une forte pression inci-
tant les créanciers prives a négocier.

En tout état de cause, une restructuration de la dette peut étre trés diffi-
cile guand les créanciers sont nombreux et doivent se mettre tous d’ accord.
C’est notamment le cas quand la dette o’ un Etat en difficultés est consti-
tuée d’' obligations dispersées entre de nombreux portefeuilles. Pour facili-
ter les négociations, un consensus semble émerger en faveur d’ une généra-
lisation dans | es contrats de préts de clauses | égal es permettant |a représen-
tation collective des créanciers et le vote alamajorité sur I éventuelle res-
tructuration des engagements financiers du débiteur, voir G-22 (1998c)®.

Les propositions précédentes pourraient permettre de faciliter la solu-
tion de certaines crises financiéres. Mais on peut S'interroger sur lesris-
gues de dérives dans la gestion des crises s aucune distinction suffisam-
ment claire n’était faite entre crises de liquidité et crises de solvabilité.
C' est pourtant la pente actuelle de la réflexion international e.

Dans le cas des crises de solvabilité, les mécanismes précédents ont
bien sOr le plus grand sens : quand un pays est dans I’ impossibilité durable
defaireface asesengagements, il est nécessaire de trouver un moyen d’al-
|éger sa dette, par exemple en transformant de |a dette courte en dette lon-
gue ataux d'intérét raisonnables.

Notons cependant que la plupart des crises récentes avaient plutdt la
nature de crises de liquidité. C'est sur ce type de crises que la réflexion
internationale devrait étre la plus active. En effet, si I’on excepte la crise
russe, ou le secteur privé a d’ ailleurs été massivement pénalisé, les graves
difficultés de financement observées au cours des derniéeres années
(Mexigque, Asie) ne remettaient pas en cause la solvabilité intrinségue des
nations concernées. On peut soutenir qu’il N'y avait aucune raison de dé-
clarer un moratoire sur ladette publique dansle cas du Mexique ou de cel ui
des pays asiatiques. Le FMI, et plus généralement la communauté interna-
tionale, semblaient parfaitement dansleur réle en jouant un réle de préteur
en dernier ressort et en refinangant pour des montants considérables les
Etats concernés.

A cette vision traditionnelle de la gestion des crises, qui insiste sur le
réle d’un préteur en dernier ressort en cas de crise de liquidité, il est possi-
ble d’ opposer I’ existence d’ une sorte de détournement du financement fourni
par lacommunautéinternationale. C' est celui-ci qui semble poser probléme.

(5) 1l s agit de mettre en place les propositions du Rapport Rey, G-10 (1996).
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L es Etats ont non seulement assumé leurs propres dettes grace au soutien
international, mais ils ont également refinance leur systeme bancaire, per-
mettant a des banques fondamental ement insolvables de rembourser leurs
créanciers étrangers. L’ exposition des banques internationales sur I’ Asie a
ains reculé d’environ 60 milliards de dollars entre la mi-1997 et le prin-
temps 1998 d’ apres les statistiques de la BRI (ce recul est concentré sur la
Thailande et la Corée). Par ailleurs, le colt pour les finances publiques de
la recapitalisation du secteur bancaire pourrait atteindre de 20 &30 % du
PIB selon les pays asiatiques.

Il faut cependant souligner que ce colt refléte largement la mauvaise
gestion de lacrise et la profondeur de larécession qui en arésulté. Il serait
un peu étrange d'en imputer la plus grande responsabilité aux créanciers
étrangers. De plus, dans ce domaine, il faut probablement éviter la notion
de responsabilité collective : toutes|es banques n’ étaient pas danslaméme
situation et les créanciers N’ avaient pas tous fait preuve de la méme myo-
pie. On peut craindre que le marché du crédit ne devienne fondamentale-
ment instable, et les crises deliquidité appel éesase multiplier, si lescréan-
ciers ne sont pas traités sur la base de la pertinence de leur choix
microéconomiques — situation de leurs débiteurs — mais pénalisés par
des crises systémiques au-dela de leur contrdle.

Au total, la priorité consiste d' une part a contenir I’ampleur des crises
de liquidité par une bien meilleure gestion des taux de change. Quand le
risque de crise systémique prend forme dans le pays concerné, on peut
imaginer que la bonne solution soit de fermer les banques locales |es plus
fragiles en pénalisant sans hésiter leurs créanciers — lutte contre les aléas
de moralité — et, simultanément, de garantir le passif extérieur de toutes
les ingtitutions restantes pour éviter lafuite des capitaux.

Laréflexion internationale en matiéere de gestion des crises semble sui-
vre une pente un peu dangereuse. Les propositions sur la table — mise en
place de lignes de crédit préventives, renforcement du réle du FMI en tant
qu’arbitre implicite entre créditeurs et débiteurs, amélioration des méca-
nismes de coopération entre créditeurs — apparaissent bonnes dans leur
principe, a condition qu’ elles ne se substituent en aucune fagon & une ré-
flexion stratégique sur les moyens véritablement efficaces d’améiorer la
gestion des crises de liquidité : meilleure gestion du taux de change avant
et pendant la crise, meilleure gestion des restructurations bancaires avant et
pendant la crise. Autrement, en cherchant a pénaliser de fagon trop systé-
matique et un peu aveugle les créanciers privés, on n’ aboutira qu’a multi-
plier les crises de liquidité, voire acouper durablement |es pays émergents
des financements internati onaux.

Le réle du FMI

Dans les débats publics, le FMI joue un peu le réle de bouc émissaire.
L’ ampleur de la crise s explique cependant plus par une mauvaise gestion
des différentes autorités nationales face a la montée des déséquilibres
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conduisant ala crise, que par des erreurs de diagnostic de la part du FMI.
Lesquelques erreurs de diagnostic (austérité budgétaire excessive dans cer-
tains pays asiatiques) ont ensuite été corrigées. Par ailleurs, il ne faut pas
oublier que toutes |es décisions importantes du Fonds sont soumisesal’ ap-
probation de son Conseil d’ administration.

Defait, si I’on excepte les propositions francaises, les réformes envisa-
gées pour rendre le FMI plus efficace restent assez mal définies. A juste
titre, tous les gouvernements reconnaissent d' ailleurs son réle central et la
nécessité d’' une augmentation rapide de ses ressources.

L’ orientation actuelle consiste ademander au FMI la production de cer-
tains standards (transparence des données macroéconomiques et des politi-
gues macroéconomiques), que les pays s engagent a respecter et qui ser-
vent defondement, avec les standards préparés par d’ autres organisations®,
al’ exercicede son activité de surveillance. L’ existence de « codes de bonne
conduite » parait une trés bonne chose. Encore faut-il qu’ existent des mé-
canismes garantissant le respect de ces codes. De bonnes pratiques en ma-
tiere d'information et de restructurations bancaires pourraient hotamment
conditionner I'ampleur des plans de soutien en cas de crise. Sous condi-
tions strictes, macroéconomiques et financiéres (notamment |e respect préa-
lable de ces « codes de bonne conduite »), le FMI devrait avoir les moyens
de mobiliser un soutien quasi-illimité en faveur d’ une devise en chutelibre
pour éviter un krach financier et ladiffusion de la crise aux pays voisins?.

Il ne faut pas se tromper sur sa fonction : le FMI n’a pas vocation a
suppléer les carences des agences de notation et des services d étude des
banques en matiére de risque pays. || ne doit pas prendre le risque de con-
flitsd’intérét et se concentrer sur son role essentiel. En période de crise, sa
connai ssance fine des conditions financiéres dans | e pays touché — notam-
ment des réserves de change — ne doit pas lui servir a informer les
marchés, mais a définir les bonnes stratégies de stabilisation. Il est le seul
garant de la sécurité financiére coll ective dans un mondeinterdépendant ol
les questions de stabilité bancaire et de taux de change doivent étre traitées
comme des questions d’ intérét commun.

La « Tobin Tax »

Pour freiner la spéculation, accroitre |’ horizon des investisseurs et amé-
liorer le fonctionnement du marché des changes, Tobin (1978) a proposé
detaxer |lesachats et ventes de devises. Leseffetsdela« Tobin Tax » sur la

(6) Supervision bancaire, « gouvernement d’ entreprises »..

(7) Quand ce rapport a éte écrit, peu d’informations étaient disponibles sur le nouveau
mécanisme de soutien que la communauté internationale tentait de mettre en place a la
demande des Etats-Unis. 1| ne semblait cependant pas étre congu pour permettre une action
volontariste de gestion du taux de change en cas de crise.
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stabilité des parités sont cependant tresincertains. Elle présente de plus un
certain nombre de risgques et parait extrémement difficile a mettre en place
(voir I'annexe 1).

La conduite du processus de réforme

A court terme, les deux priorités sont a1’ évidence de stabiliser lasitua-
tion financiére internationale, notamment en Amérique latine, et de mieux
définir I’organisation de la réflexion internationale sur la question de
«|"architecture ». A | heure actuelle, celle-ci repose sur un processusinter-
gouvernemental mené dans différentes instances (Union européenne, G7,
groupes de travail du G-22).

On peut s'interroger sur lanécessité de compl éter lanécessaire réflexion
intergouvernemental e par un processus d’ expertise plusindépendant, mené
par un Comité de personnalités internationales de trés haut niveau.
Une telle démarche aurait deux avantages essentiels :

* Elle pourrait contribuer a lever certains blocages inhérents au travail
intergouvernemental. Sur certains sujets, on peut notamment penser a la
transparence financiére ou a I’ hypothése d'interventions plus fréguentes
sur le marché des changes, certains pays peuvent étre tentés de défendre
leurs intéréts spécifiques et freiner I’effort de réflexion international.
Le rapport du Comité présidé par Jacques Delors sur I’ Union économique
et monétaire constitue un précédent historique intéressant : en 1989, il asu
donner une impulsion au processus menant vers |’ euro en dépassant les
blocages qui seraient nécessairement apparus dans un travail intergouver-
nemental traditionnel.

* Elle donnerait une plus grande |égitimité aux réformes qui seraient
décidées. Lacrédibilité desinstitutions internationales et du G7 a certaine-
ment souffert de leur incapacité a enrayer les phénoménes de contagion
depuis un an. Les opinions publiques du monde entier risquent de faire
preuve d'une certaine suspicion face a des réformes décidées sans large
débat sur labase du travail d' experts gouvernementaux. Un rapport rédigé
par des personnalités de grande stature serait probablement plus de nature a
les rassurer sur le fait que toutes les legons de la crise ont bien été tirées.

Un tel Comité devrait étre composé de personnalités indépendantes et
de renommées mondiales en matiére économique et financiere— en veillant
alareprésentation équitable du « Nord » comme du « Sud » et de « |" Est ».
Il devrait rendre son rapport pour les réunions internationales du
printemps 1999.
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1. Liste des principales propositions

Le « cceur » de l'architecture : régimes de change
et supervision bancaire

1. Maintien d’'une grille de taux de change de référence pour les
pays en dével oppement ayant décidé de laisser flotter leur mon-
naie. Défense souple de ces parités de référence gjustables.

2. Rédaction de deux nouveaux « codes de bonne conduite ». Le
premier porte sur lacommunication au Fonds desinterventions
exceptionnelles effectuées par les autorités sur le marché des
changes ou en matiére de refinancement bancaire. Le second,
préparé conjointement par le FMI et le Comité de Béle, définit
les bonnes pratiques en matiére de restructuration bancaire. |1
insiste notamment sur la nécessité de pénaliser |les actionnaires
d’ une bangue en difficulté.

3. Mise al’étude d' un nouveau mécanisme de soutien en cas de
crise de change dans un pays respectant les codes de bonne con-
duite. Définition d’ un taux de change plancher, défendu par des
interventions quasi-illimitées.

4. «Clausedesauvegarde » gérée par le FMI permettant aun pays
d’interrompre la publication d’'information sur ses réserves de
change en période de crise.

5. Mise al’étude d’' un mécanisme optionnel de pénalisation des
créanciersbancairesd’ une banque en difficulté (possibilité d’ or-
ganiser un échange dettes/actions de nature obligatoire).

6. Encouragement al’ ouverture aux investisseurs érangers du ca-
pital des institutions financiéres des pays en développement.

7. Rédaction par le FMI d'un manuel précis et opérationnel sur
les avantages et les inconvénients de différentes méthodes de
contr6le des capitaux a court terme.

8. Développement derelations detravail réguliéres entre supervi-
seurs bancaires, analystes financiers et analystes de crédit.
Autres sujets

9. Suivi régulier des positions prises sur la parité dollar/euro
par les salles de marché des grandes banques internationales.
Publication par la BRI des résultats agrégés.

10. Mise en place d' enquétes détaillées et régulieres sur les antici-
pations des investisseurs.
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11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Meilleur suivi de I’ activité des « hedge funds ».

Animation par le FMI d'un effort de recherche accru portant
sur la tarification du risque et les modeles de valorisation
d actifs.

Communication obligatoire aux Banques centrales par les ser-
vices d’ études économiques des grandes banques internationa-
les d'éléments de diagnostic sur les fondamentaux écono-
miques et financiers a moyen et long terme (inflation, profits,
primes de risque...).

Sur les mémes themes, organisation par le FMI et I’OCDE de
conférencesthématiques annuelles orientéesverslelong terme.

Rédaction d'un rapport annuel de I’OCDE sur la situation de
compétitivité des différents pays.

Lancement d’une réflexion internationale sur la couverture a
terme des pays producteurs de matiéres premiéres.

Lancement d'une réflexion européenne sur les désequilibres
entre fiscalité des fonds propres et fiscalité de |’ endettement.

Lancement d' uneréflexion large associant banques centrales et
milieux académiques sur les avantages et inconvénients de
différentes méthodes de contréle monétaire en matiéere de
stabilité financiéere internationale.
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Annexe 1

La « Tobin Tax »
sur les transactions de change

James Tobin (1978) a propose il y a vingt ans de lever une taxe sur
toutes les transactions de change. L’ objectif de cette taxe serait double :

* Accroitre |’ autonomie des politiques monétaires en limitant les mou-
vements de capitaux induits par des écarts de taux d’intérét entre pays. La
présence d’ une taxe limite en principe les avantages d’ un arbitrage entre
deux devises.

» Pénaliser la spéculation de trés court terme dont beaucoup d’ écono-
mistes pensent qu’elle est plutdt déstabilisatrice, car trés peu fondée sur
une analyse des fondamentaux économiques. Unetaxe d’ un faible montant
N’ aura aucun effet sur un intervenant qui investit pour une période longue,
en revanche elle sera trés pénalisante pour celui qui multiplie les allers et
retours entre devises. Grace a cette taxe, on espére ainsi allonger les hori-
zons des opérateurs, et ainsi lesinciter a une meilleure analyse des fonda-
mentaux économiques.

Par ailleurs, les supportersles plus actifsdela« Tobin Tax » setrouvent
maintenant parmi les personnes impliquées dans I’ aide au développe-
ment. ISy voient la possibilité d’ une ressource nouvelle a caractére inter-
national qui pourrait étre affectée pour partie ades actions dansles paysles
moins développés. Il y aainsi dans ce domaine I'idée d'un « double divi-
dende », pour reprendre |" expression employeée pour la fiscalité écologi-
gue. Pour ses défenseurs, lataxe serait en effet utile aussi bien du point de
vue des actions gqu’ elle finance que des conséquences qu’elle aurait sur le
fonctionnement des marchés financiers.
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Il est difficile de savoir si dans le cadre de I'introduction éventuelle
d’une telle taxe, les gouvernements seraient sensibles aux arguments des
défenseurs des pays les plus pauvres et accepteraient d’ affecter dans ce
domaine, plutdt qu’ en baisse d'impéts et charges, une partie de lanouvelle
ressource. L’ analyse qui suit se concentre sur les questions en amont : la
« Tobin Tax » est-elle cette taxe miraculeuse qui ne crée pas de distor-
sions, mais au contraire corrige des inefficacités du marché tout en ayant
un rendement considérable (Felix et Sau (1996) parlent de 300 milliards de
dollars par an pour une taxe de seulement 0,25 %) ? Est-elle pratiquement
envisageable ? Nous terminerons par quelques observations sur I’intérét
pour les autorités francaises de défendre une telle proposition sur la scene
internationale.

L'analyse économique

Quel serait le rendement de la taxe ?

C' est probablement |le domaine oul il est le plus facile d' avoir une opi-
nion claire : les travaux mettant en avant un potentiel de plusieurs centai-
nes de milliards de dollars ne sont pas crédibles. Cela représenterait nette-
ment plus de 1 % du PIB mondial (pour donner uneidée, le rapport pour la
France serait du méme ordre de grandeur que la Taxe Intérieur sur les Pro-
duits Pétroliers). Ou est I’ erreur ? Le marché des changes a effectivement
une taille gigantesque : sur la base de |'enquéte triennale menée en
avril 1998, la Banque des Réglements Internationaux estime a pres de
1 500 milliards de dollars le volume des transactions quotidiennes (plus
gue le PIB annuel d’un pays comme la France...)®.

Ces estimations ne doivent cependant pasfaireillusion sur lanature des
opérations concernées. Latres grande majorité des transactions sur le mar-
ché des changes constituent des opérations d’ arbitrage sans risgue visant a
améliorer la liquidité, c’'est-a-dire I’ efficacité technique, du marché. Ces
opérationsd’ arbitrage n’ existent que parce gue les colts de transaction sont
extraordinairement faibles. Pour les trés grandes devises et de larges tran-
sactions, ils sont de I’ ordre de 0,02 %. Multiplier les colts de transactions
par un facteur 5 ou plus changerait radicalement lastructure du marché des
changes et | e volume des transactions chuterait considérablement. Par exem-
ple, environ la moitié des opérations sur le marché des changes sont des
swaps de taux de change®® qui perdraient une grande partie de leur intérét

(1) Voir BRI (1998b) : « Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity in April 1998: Preliminary Global Data ».

(2) Echange simultané de deux devises au taux décidé au moment du contrat et engagement
d’ échange inverse a une date future a un taux également décidé au moment du contrat.
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pour les banques S'ils étaient taxés®. De fagon encore plus fondamentale,
dansle marché actuel, lamultiplication des transactions est une fagon d' ap-
parier par tdtonnement les véritables acheteurs et vendeurs finaux qui se
trouvent hors du systéme bancaire. Quand un vendeur se présente, le cour-
tier accepte d' étre contrepartie bien qu’il n'ait pas de véritable acheteur
disponible et revend saposition aun autre intermediaire (au méme prix : en
I’ absence detaxe, il S agit d’ une opération blanche) qui feralaméme chose
jusgu’ a ce gque soit trouvée une contrepartie a I’ extérieur du systeme ban-
caire (le processus est bien décrit dans Kenen (1997)). Ce systéme devien-
drait impossible, méme avec la plus petite des taxes et le marché devien-
drait tres vraisemblablement un marché tout électronique : un ordinateur
central se chargerait d’ apparier directement, ¢’ est-a-dire avec une grande
économie de transactions, acheteurs et vendeurs non bancaires.

Remarquons que |e recours aux marchés électroniques est déja une ten-
dance forte pour la plupart des produits financiers (cf. I’issue du combat
entre le marché anglais— alacriée— et le marché allemand — électroni-
gue — sur les contrats de taux d'intérét allemands). Sur le marché des
changes lui-méme, en |’ absence de toute taxe, plus de 10 % des transac-
tions étaient déja automatiques en avril 1998, soit plus d’ un doublement de
la part de marché des systémes électroniques depuis 1995.

Lerecours aux marchés électroniques rel ativement ades modes de tran-
saction plus manuels est-il quelque chose que lafiscalité doit encourager ?
Il n"y apas de réponses claires sur ce point. On peut avoir le sentiment que
les intermédiaires jouent un rdle utile de collecte de I'information sur les
tendances|ourdesdel’ offre et delademande pour les différentes devises et
permettent ainsi au marché de mieux intégrer les fondamentaux écono-
miques et financiers (voir la sixiéme partie sur ces questions). Sans étre
trop affirmatif, il y des raisons de penser qu’ un marché totalement électro-
nique pourrait devenir encore un peu plus aveugle et plus volatil. Sur un
autre plan, il faudrait éudier les conséguences pour la compétition entre
places financiéres, et notamment les effets sur la place de Paris, delamise
en place d’'un grand marché éectronique qui tendrait a centraliser toutes
les transactions.

Au total, le rendement de la taxe n’aurait aucun rapport avec ce qui
avancé dans certaines études et il semble d’ailleurs impossible d’ avancer
une estimation fiable. Aprés généralisation des échanges él ectroniques, qui
paierait cette taxe ? On peut distinguer trois catégories de « contri-
buables » : les entreprises, les « spéculateurs » purs qui multiplient les
arbitragesrisgués entre marchés, et les grands gestionnaires de fonds (fonds

(3) Quand une entreprise achéte des devises a terme, la banque fait un ensemble d’ opéra-
tions pour couvrir ses risques de change et de maturité (voir FMI (1997), tableau page 38).
Si les swaps de taux de change sont taxés, le circuit changera radicalement pour éviter une
taxation multiple (par exemple, I’ entreprise peut acheter ses devises au comptant et les pla-
cer aupres de sa banque jusqu’ ala date ou elle en aura besoin).
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de pension, OPCVM, compagnies d’ assurance). Il est impossible d’ avoir
une idée précise de larépartition de la charge entre ces trois catégories. La
contribution des entreprises serait modérée, mais n’ aurait que desinconvé-
nients par rapport ad’ autres modes de taxation (il s agit fondamental ement
d une taxe— faible— sur le commerce international). Laquestion se pose
donc du bénéfice a attendre de la taxation des spéculateurs et des gestion-
naires de fonds.

Comment limiter le réle déstabilisateur de la spéculation ?

Sur le marché des changes, le mot de spéculation recouvre des réalités
tres différentes. D’ une part, on trouve les positions prises contre des systé-
mes de taux de change fixes. Celles-ci sont a I’évidence profondément
déstabilisatrices car, avec ou sans succes de la spéculation, les crises de
change engendrent toujours des colits économiques et soci aux importants®.
A I'évidence, une taxe sur les transactions constitue un frein a de telles
activitésde spéculation. Cependant, celui-ci nedoit pas étre exagéré. Qu’ est
ce que 0,50 % (au grand maximum) quand une dévaluation de 10, 20 voire
30 % est anticipée ? De plus, d' autres méthodes sont possibles pour ren-
chérir le colt de la spéculation. Par exemple, a partir de mai 1997, la
Thailande ainterdit aux banques thailandai ses de préter des bahts auix non-
résidents pour éviter qu’ils ne les vendent ensuite. Ceci afait monter ades
niveaux tres élevés, et beaucoup plus pénalisant pour la spéculation qu’ une
« Tobin Tax », lestaux d'intérét sur le marché du baht off-shore (préts en
baht par des banques non situées sur le territoire thailandais)®.

Il faut aussi noter que les devises des pays émergents ne constituent
gu’ une toute petite partie du marché des changes : moinsde 2 % en Angle-
terre et 5% aux Etats-Unis en avril 1998©. Tout ceci milite pour que les
avantages et lesinconvénients de la « Tobin Tax » soient jugés d’ abord par
ses effets sur | évolution des principal es devises traitées sur le marché des
changes. Les problémes des pays émergents nécessitent des réponses spé-
cifiques.

En ce qui concerne les principales devises qui flottent librement, la spé-
culation est d’ une toute autre nature : il ne s agit pas d'un jeu facile contre
les banques centrales oul il y a peu a perdre et beaucoup a gagner. Sur les
principaux marchés des changes, le spéculateur, trader dans une banque
internationale ou opérateur dans un « hedge fund », doit battre e marché,

(4) Reconnaissons cependant qu’il y aurait moins de crises de change si |es gouvernements
géraient mieux leur taux de change.

(5) Voir FMI (1997c), chapitre VII.

(6) Voir « The UK Foreign Exchange And Over-The-Counter Derivatives Markets in
April 1998 » et « Foreign Exchange and Interest Derivatives Markets Survey Turnover in
The United States » disponibles sur les sites Internet de la Banque d’ Angleterre et de la
Banque Fédérale de Réserve de New Y ork.
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' est-a-dire mieux anticiper que les autres la tendance du taux de change.
Dans ce contexte, il est difficile de voir pourquoi la spéculation serait
déstabilisatrice. Elle est « anticipatrice » : le spéculateur efficace est celui
qui connait bien le marché— ses peurs, ses doutes et ses paniques— et qui
pense savoir comment celui-ci réagit de fagcon immédiate ou retardée aux
nouvelles économiques et politiques. Il prend donc des positions pour pro-
fiter du mouvement qu'’il anticipe. En général, celafonctionne sinonil ade
fortes chances de ne pas conserver son emploi. Cette fonction d’ anticipa-
tion a probablement une valeur sociale a peu prées nulle (qui gagne ace que
les prix s’ gjustent aux nouvelles, pour le meilleur ou pour le pire, en
5 minutes plutét qu’ en 24 heures ?). Donc taxer ce type d’ activité ne crée
probablement aucune véritable distorsion, maisil ne faut en attendre ni un
rendement élevé (car la taxe peut faire disparaitre la majorité de ces
opérations), ni d'impact significatif en matiére de stabilité du marché des
changes.

La « Tobin Tax » peut-elle allonger I'horizon des investisseurs ?

Les principaux contributeurs a cette taxe pourraient étre, et deloin, les
investisseurs institutionnels, ¢’ est-a-dire les fonds de pension, OPCVM et
compagnies d assurance, car ceux-ci ont I’ obligation d’ utiliser le marché
des changes pour leurs investissements internationaux. Si on se fie a la
classification de la BRI, leurs opérations quotidiennes représentaient
230 milliardsde dollars en avril 1995, soit un peu plus de 20 % du total des
échanges. En premiére analyse, pour cesderniers, la« Tobin Tax » s'inter-
préte comme une taxe sur |’ épargne — pesant sur les rendements servis
aux ménages utilisant ces véhicules d' épargne — centrée sur la partie de
celle-ci investie al’ étranger. Pour fixer les idées, admettons qu’ une posi-
tion tourne en moyenne une fois par mois”. Une taxe de 0,1 % amputerait
le rendement annuel de I’ épargne internationalisée de plus de 1 % par an
relativement al’ épargne investie de fagon domestique, ce qui est tout afait
important et de nature a freiner le mouvement d’internationalisation des
portefeuilles financiers. Est-ce souhaitable ? La diversification des porte-
feuilles permet en principe de réduire le niveau de risque sans porter at-
teinte au rendement. Une taxe sur ladiversification n’ aguere derationalité
économique et si I’on veut taxer plus!’ épargne, par exemple pour alléger la
taxation du travail, mieux vaut en premiére analyse une taxe neutre ne dif-
férenciant pas selon lalocalisation des placements.

(7) Quelques ordres de grandeur sont utiles. D’ aprés la BRI (1998), les gestionnaires insti-
tutionnels géraient 21 000 milliards de dollars en 1995. En faisant |” hypothése raisonnable
d’une internationalisation de 20 % des portefeuilles, environ 4 000 milliards de dollars
seraient libellés en devises étrangéres. Si I’on en croit les estimations de la BRI, qui ne
portent probablement pas sur exactement le méme champ, les transactions annuelles sur le
marché des changes pour cesinvestisseurs seraient de |’ ordre de 57 000 milliards de dollars
(250 jours de trading x 230 milliards de dollars), soit un taux de rotation du portefeuille un
peu supérieur aune fois par mois.
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Enfait, il est probable quel’introduction dela« Tobin Tax » conduirait
a ralentir un peu le rythme de rotation des portefeuilles, et a allonger
I” horizon de placement des investisseurs, de sorte que le préléevement sur
I’ épargneinternationalisée, et le retour pour lesfinances publiques, seraient
sensiblement plus faibles. C'est méme le principal avantage de cette taxe,
car il semble qu’un horizon de placement plus long peut favoriser une
meilleure prise en compte des fondamentaux économiques. Mais, quand
il est affirmé que les investisseurs along terme sont des é éments de stabi-
lisation sur les marchés financiers, on parle implicitement d’ horizons de
placement exprimés en années, pas en mois. Si, grace ala « Tobin Tax »,
I” horizon de placement passe par exemple de un mois atrois mois, on peut
sinterroger sur I'importance réelle de I’ effet de stabilisation.

A I'issue d’ une vaste revue de la littérature économique, Eichengreen
(1996) concluait « A ce stade, la faisabilité et les effets d’ une taxe sur les
transactions de change restent une question ouverte». Lapartie précédente
souligne lanécessité d’ une anal yse économique prudente qui tienne compte
des effets de la taxe sur les volumes de transaction, la structure du marché
des changes et le rendement de |’ épargne diversifiée internationalement,
sans exagérer les bénéfices éventuels en matiére de stabilisation des mar-
chés financiers.

La faisabilité pratique

Dans ce domaine, il faut prendre en compte au moins trois interroga-
tions : la premiére porte sur la répartition du produit de la taxe entre les
différents pays. Kenen (1996) amontré que lataxe devait étre collectée par
labanque contrepartie de latransaction (on imagine lacomplication si tous
les intervenants — entreprises, fonds d’ investissement — devaient payer a
leur administration nationale la taxe due). Comment ensuite répartir la
somme collectée ? Onimagine mal que le Royaume-Uni puisse garder |’ es-
sentiel du produit de lataxe collectée sur les transactions effectuées aLon-
dres par desintervenants étrangers. Ladeuxiéme interrogation porte sur les
possibilités d’ évasion par des mécanismes d’ ingénierie financiere permet-
tant a des spéculateurs de prendre des positions sur devises sans passage
par le marché des changes stricto sensu. Sans parler de mécanismes com-
plexes, la question du traitement des options de change les plus courantes
N’ est d§apas résolue danslalittérature économique sur le sujet. Par ailleurs,
gréce aux produits structurés, il n’est guére difficile de concevoir un bon a
moyen terme en euros qui se comporte en fait totalement comme un dépot
en dollar et permet aux spéculateurs de prendre position sur la devise amé-
ricaine sans acquitter lataxe. Il faudrait donc assurer un suivi fin de toutes
lesinnovations financiéres et déterminer si oui ou non lataxe s applique et
aquel taux.

Laderniéreinterrogation porte sur la possibilité d’ un accord internatio-
nal sur le sujet. Comme nous I’ avons vu, le marché atoutes les chances de
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devenir un marché électronique (ce risque a probablement été considéra-
blement sous-estimé par Eichengreen (1996) : en quel ques années, le déve-
loppement des transactions électroniques a été considérable sur tous les
marchés, gréce aux progres réalisés en matiere d’informatique et de ré-
seaux de communication). Or un marché électronique se délocalise sans
difficultés en quelques mois : les centres off-shores auront bien sOr la ten-
tation de créer leurs propres marchés ou la taxe ne serait pas percue. De
facon générale, introduire une plus grande transparence et une meilleure
discipline dans les centres off-shore apparait une nécessité. |l ne sera ce-
pendant pas facile d’ empécher les opérateurs d’ utiliser leurs services.

Un bon combat pour les autorités francaises ?

Compte tenu de tous |les éléments précédents, la France doit-elle se lan-
cer, probablement seule, dans un combat pour une mesure aux effets posi-
tifsincertains, mais redoutable de complexité quand il s agirade la mettre
en place concrétement ? 11 nous semble que le crédit de laFrance, qui n' est
pas infini, seramieux employé afaire progresser d’ autres mesures au bien
meilleur rapport colt/bénéfice: on peut notamment penser a tout ce qui
tourne autour de la transparence des marchés financiers et des obligations
déclaratives des intervenants. A titre d’ exemple, le suivi précis des posi-
tions de change dollar/euro (sixiéme partie) peut sembler un bien meilleur
angle d’ attaque contre la spéculation excessive sur le marché des changes.
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Deuxieme partie. Mise en perspective et analyse
des crises financieres récentes

Lacrise que connait le systémefinancier international depuisun an afait
I objet de tresnombreuses études, au mémetitred’ ailleurs que la crise mexi-
cainedel’ hiver 1994-1995. Il existe un large accord sur I analyse des désé-
quilibres qui existaient dans les pays concernés avant que la crise ne se
déclenche. Une guestion fondamental e reste cependant ouverte : comment
expliquer la myopie des investisseurs et experts, qui a de rares exceptions
pres, n’ont pas su réagir suffisamment tét face al’ aggravation des désé-
quilibres dans les pays considérés ? Par ailleurs, il reste difficile d’ expli-
guer I’ampleur de la crise sur la base de ces seuls déséquilibres. A I’ évi-
dence, celle-ci doit beaucoup a la panique qui S est emparée des interve-
nants sur les marchés financiers et qui les a conduit a plusieurs reprises a
vendre des actifs & des prix tres bas, prix que |’ on peut juger sans rapports
avec les fondamentaux économiques. Cette propension ala panique, pro-
longement de lamyopie initiale des investisseurs, est-elle une caractéristi-
gue intrinseque des marchés financiers ? La réponse est probablement po-
sitive, commele soutient C. Kindlerberger (1989) dans son ouvragederéfé-
rence sur les crises financiéres®, mais il est clair que cette tendance a la
panique a été fortement encouragée sur la période récente par une gestion
inadéquate de la crise par les autorités nationales et internationales. Les
blames semblent devoir étre partagés et les lecons a tirer portent ala fois
sur I’ organisation des marchés financiers (prévention) et sur la gestion des
crises monétaires et financieres par les autorités publiques. Nous revien-
drons sur ces questions, marché par marché, dans les parties suivantes.

Les déséquilibres économiques et financiers
dans les pays en crises

Il peut étre tentant de voir danslacrise asiatiquel’ échec d’ un modélede
développement. Radelet et Sachs (1998) font justice de critiques trop sys-
tématiques en rappelant le succés phénoménal des pays asiatiques
aujourd’ hui en crise : le revenu moyen par habitant a été multiplié par plus
de quatre depuis le milieu des années soixante en Malaisie, Indonésie et
Thailande et par sept en Corée du Sud. La croissance économique excep-
tionnelle dela Corée du Sud ad’ ailleurs permis a ce pays de devenir mem-
bre du « club » despaysindustrialisés, I' OCDE. Cette croissance s est faite
sans augmentation des inégalités et avec une amélioration spectaculaire
des indicateurs « sociaux » (espérance de vie, niveau d’éducation...).
Cesrésultats ont été obtenus par un capitalisme particulier ou les décisions
d'investissement et de financement sont souvent prises de facon non trans-
parente, dans un processus ou pression d’ Etat, liens personnels, voire
corruption, jouent un rdle important. Quoi que |’ on puisse penser de ce

(8) Manias, Panics and Crashes, A History of Financial Crisis, Basic Books.
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«modele », avec ses ombres et ses lumieres, il n’a pas semblé provoquer
d’instabilité financiere particuliere au cours des dernieres décennies. Au
niveau le plus fondamental, laraison essentielle delacrise asiatique réside
dans une ouverture mal maitrisée aux capitaux étrangers. Pour des raisons
sur lesquelles nous allons revenir, les capitaux étrangers ont profité de tou-
tes les opportunités pour venir s'investir dans les pays du « miracle asiati-
que ». L’ afflux de capitaux s est accompagné d’ une augmentation specta-
culaire de I'endettement du secteur privé dans tous ces pays (tableau 1),
ainsi que d'une déformation de la structure de la dette dans un sens extré-
mement dangereux : la part de |’ endettement court et en devises progres-
sant fortement. Par ailleurs, une offre de financement trés abondante con-
duisait a un surinvestissement. La rentabilité des investissements semblait
décroitre.

1. Croissance annuelle de I'’endettement du secteur privé

1992 1993 1994 1995 1996
Corée 125 12,9 20,1 15,4 20,0
Indonésie 12,2 254 229 225 214
Malaisie 10,8 10,8 16,0 60,3 20,2
Philippines 24,6 40,7 26,4 454 20,2
Singapour 9,7 15,1 15,2 20,2 15,8
Thailande 20,5 24,0 30,2 237 14,6
Hong-Kong 10,1 20,1 19,9 10,9 15,7
Chine 28,7 19,0 16,5 9,5 6,6
Taiwan 28,7 19,0 16,5 9,5 6,6

Source : Corsetti, Pesenti et Roubini (1998).

2. Préts bancaires étrangers aux pays asiatiques
Milliards de dollars, juin 1997

ol oo | B5| B | 8 | Be| B3

T | 35| 32| 28| & | ;| B ARE

° 85| 83| 82| 5| 8 |58 ca

= §8| 8| © | 8% 3¢
Indonésie 58,7 124 6,5 39,7 34,7 20,3 17| 227
Malaisie 28,8 10,5 19 16,5 16,3 26,6 0,6 99
Philippines 14,1 55 1,9 6,8 8,3 9,8 0,8 84
Thailande 69,4 26,1 2,0 41,3 45,6 314 15| 181
Corée 103,4 67,3 4,4 31,7 70,2 34,1 2,1 | 485
Total 2744 | 1218 16,7 | 136,0 | 1751 — — —

Source : Banque des Réglements Internationavix, Radel et et Sachs (1998).
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La vulnérabilité des pays asiatiques au début de 1997 avait ainsi deux
origines principaes : un mangue de fonds propres dans le secteur prive et
une structure d’ endettement particulierement instable. Dans tous les pays
qui alaient connaitre une crise, al’ exception delaMalaisie, leratio dettes
a court terme/réserves de change était sensiblement supérieur a I’ unité
(tableau 2).

La myopie des investisseurs et experts

Une question fondamental e est de savoir comment unetelle situation de
vulnérabilité a pu se construire année aprés année. Pourquoi les préteurs
nationaux et internationaux ont-ils accepté de financer des investissements
a la rentabilité douteuse en I’ absence de garanties suffisantes ? Pourquoi
|es agences de notation n’ ont-elles absolument rien vu venir et accordaient
au début de 1997 des notes excellentes aladette publique detous ces pays ?

Si I’on cherche une interprétation charitable, on pourrait dire que tous
— investisseurs, économistes, agences de notation — étaient mal informés
sur laréalité delasituation. Defait, cefut lapremiére réaction des observa-
teursles plus libéraux convaincus par principe de larationalité et de I’ effi-
cience des marchés financiers : comme apres la crise mexicaine de
1994-1995, |a crise asiatique aimmédiatement fait naitre des appels a plus
de transparence. Le fait est que les statistiques disponibles en matiére de
dettes internes et externes auraient mérité un réel effort d’ améioration. On
avite fait de se perdre entre les différentes sources (OCDE, Banque mon-
diale, BRI) qui divergent parfois sensiblement, notamment parce que cer-
taines résultent d’ une collecte d’ information auprés des créditeurs (BRI) et
d’ autres aupres des débiteurs (Banque mondiale)®. Ceci étant dit, dans ses
grandes lignes, laréalité était malgré tout bien connue. La situation d’en-
dettement des grands groupes coréens, les Chagebols, était notamment lar-
gement publique (les ratios dette sur fonds propres dépassaient générale-
ment 300 % a la fin de 1996). Le manque de transparence en matiére de
statistiques financiéres n’ a pas constitué la principale raison de la myopie
des financeurs.

La confiance dans le « miracle asiatique » a constitué un facteur autre-
ment plus puissant. Rien n’indiquait que ces pays allaient quitter latrajec-
toire de forte croissance qui avait été la leur au cours de la derniére
décennie. De fait, les indicateurs macroéconomiques usuels restaient bien
orientés (voir tableau 3).

(9) Pour une description des différentes sources disponibles et des modes de collecte des
informations, voir BRI (1998b, section V). Un effort d’amélioration des statistiques est en
coursalaBRI.
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3. Indicateurs macroéconomiques (1996)

! Solde des
Croissance . Solde courant
Inflation administrations
duPIB % du PIB
. (% duPIB) | o6 du PIB)
Corée du Sud 71 45 —-47 0,0
Indonésie 8,0 6,6 -34 +0,6
Thailande 55 48 -81 +22
Malaisie 8,6 33 -49 +4,0

Source : Corsetti, Pesenti et Roubini (1998).

En dépit d'un léger ralentissement, la croissance restait remarquable-
ment rapide. L’inflation était sous contréle et |es finances publiques sem-
blaient généralement particuliérement saines (excédent budgétaire danstous
les pays qui alaient étre touchés par la crise). Le déficit extérieur ne sem-
blait vraiment préoccupant gu’ en Thailande et, dans ce pays comme dans
les autres, I’ épargne nationale se situait & un niveau trés élevé : le déficit
des échanges extérieurs ne s’ expliquait pas par un exces de consommation,
mais par un niveau d’investissement exceptionnel.

Pour les observateurs étrangers, il était difficile d’ imaginer une crise de
nature systémique dans des pays aux « fondamentaux économiques » ap-
paremment aussi bons. L aconfiance danslacroissance future poussait tous
les banquiers avouloir étre présents dans la zone la plus dynamique de la
planéte. || semblait difficile de refuser de nouveaux crédits a ses clients,
entreprises ou banques, sauf a prendre le risque de compromettre de bon-
nes relations dont on espérait le dével oppement d' un fort courant d’ affaire
dans le futur. Enfin, la plupart des observateurs considérent que le niveau
trés bas des taux d'intérét dans les pays industrialisés, particuliérement au
Japon, ont favorisé les sorties de capitaux a destination des pays émergents
d’'Asie. Kindleberger (1989, p. 42) notait d’ailleurs qu’ un colt de I’ argent
trésbon marché semble jouer un réleimportant dans lagenése de beaucoup
decrisefinanciéere: il pousselesinvestisseurs a chercher dans des activités
plus risquées un surcroit de rendement par rapport a celui offert par des
placements traditionnels.

En dépit de leur confiance dans la poursuite du « miracle asiatique » et
de I'importance des liquidités dont ils disposaient, on continue cependant
d étre étonné par la facilité avec laquelle les banquiers internationaux ac-
ceptaient de préter dans cette région du monde, surtout si I’ on compare leur
comportement |a-bas avec la grande prudence dont ils faisaient preuve en
matiére de préts domestiques en dépit, laaussi, detaux d’ intérét bas. Compte
tenu des sommes colossales en jeu, il reste surprenant qu’ils n’aient géné-
ralement pas pris la peine de dépasser |e stade de |’ analyse un peu superfi-
cielle des « fondamentaux économiques », pour examiner de fagon vérita-
blement approfondie la solvabilité de leurs débiteurs.
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La présence de garanties publiques implicites sur |es dettes contractées
a certainement joué un réle essentiel, sans laquelle cette croissance tres
importante de I’ endettement extérieur ne se serait produite. L’ expérience
asiatique des dernieres années illustre ainsi tous les risques « d’aléas de
moralité » en matiere de crédit bancaire.

Les banquiers internationaux avaient certes confiance en la solidité et
les perspectives de croissance des économies asiatiques, maisils n’ étaient
guéreincités aun examen approfondi de leurs convictions car ils jugeaient
trésvraisemblable lamobilisation d' argent public en cas de difficultésdans
les banques ou les grandes entreprises locales. Par souci de la stabilité fi-
nanciére dans leurs pays ou parfois par volonté de soutenir des amis politi-
ques, il était jugé trés peu vraisemblable que les gouvernements autorisent
desfaillites a grande échelle. Pour s en convaincre, il suffit delireles ana-
lyses de crédit faites al’ époque par I’ agence de notation Moody’s. Celle-ci
distingue la note elle-méme, sensée mesurer |a probabilité d’ un défaut, et
un indicateur de solidité financiére, évaluant la capacité d’' une banque a
faire face a ses engagements sans soutien extérieur. La majorité des ban-
gues en Thailande, Indonésie et Corée étaient jugées avoir une solidité fi-
nanciére « trés faible » ou juste « acceptable », mais |les notes d’ ensemble
étaient généralement bonnes et excluaient dans une large mesure la possi-
bilité d’'un défaut®. De fait, les pays considérés bénéficiaient générale-
ment de finances publiques exceptionnellement saines, ce qui les mettait
en bonne position pour absorber d’ éventuelles pertes dans le secteur ban-
caire : quand les premiéres difficultés sont apparues, la premiére réaction
des autorités a d'ailleurs été d’ essayer de voler au secours des institutions
financieres en difficulté (voir encadré 1 sur la chronologie de la crise en
Thailande).

Au-deladecette garantieimplicited’ origine nationale, les préteurs étran-
gerstablaient aussi sur un soutien de la communauté internationale en cas
de difficultés des gouvernements afaire face seuls. De fait, lamobilisation
internationale sans précédent en faveur du Mexique au début de 1995 a
certainement contribué a créer un faux sentiment de securité.

Pour cet ensemble de raisons, les entreprises et banques de ces pays ont
pu avoir acces a des financements abondants et bon marché en devises
étrangéres. En principe, une deuxiéme ligne de défense contre les excés
d endettement aurait alors d0 fonctionner : cette offre 0’ aurait da étre mo-
bilisée par les acteurs locaux que pour des projets offrant une sécurité et un
rendement suffisant. Pourquoi celan’at-il pas étéle cas ?

D’une part, on retrouve ici une deuxiéme catégorie d’ aléa de moralité.
Une offre généreuse de crédit peut pousser a prendre des risques excessifs
car les pertes sont limitées aux fonds propres, ou méme plus faibles si le
soutien des autorités en cas de crise n’ est pas accompagné par une nationa-

(10) Voir Moody’ s(1998), White Paper, Moody' s Rating Record in the East Asian Financial
Crisis.
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lisation, tandis que les gains sont illimités si le projet a un couple risque/
rendement particuliérement élevé. C’ est pourquoi, housy reviendrons plus
longuement, il est indispensable que le secteur bancaire fassel’ objet d' une
régulation et d' une surveillance efficaces afin de le contraindre amaintenir
desfonds propres suffisants. Sans fonds propres, une banque qui continue a
avoir acces ades dépdts et au crédit interbancaire atoutes les chances de se
lancer dans une fuite en avant en se spécialisant sur le financement de pro-
jets risqués. Des crises financiéres ont ainsi sanctionneé tous les pays ou le
secteur bancaire a été libéralisé (ouverture aux capitaux étrangers, suppres-
sion de I’ encadrement du crédit) sans mise en place préalable d’ un dispo-
sitif efficace de supervision bancaire (voir C. Diaz-Alejandro (1985),
« Goodbye Financial Repression, Hello Financial Crash » ).

D’autre part, au-dela d’incitations perverses a la prise de risque, le re-
cours massif a I’ endettement pour financer des investissements excessifs
reflétait surtout, comme dans le cas des investisseurs étrangers, la con-
fiance dans le potentidl de croissance des économies de larégion. Pour la
méme raison, et compte tenu des engagements pris par les autorités, il leur
apparaissait trés peu probable d'assister a un changement de politique de
change, ¢'est-a-dire a une dévaluation par rapport au dollar. De plus, la
plupart des études concluaient al’ époque en une sous-éval uation des devi-
ses asiatiques, al’ exception du bath thailandais qui souffrait d' une suréva-
luation modérée. Le rapport colt/risque d’ un endettement en devises sem-
blait particuliérement attractif.

Ces paris étaient-ilstotalement déraisonnables ? Au-dela desrisgues de
court terme, le dynamisme impressionnant de ces économies et la solidité
de leurs finances publiques semblaient valider des stratégies agressives
d’investissement et une certaine confiance dansla stabilité des systémesde
change. Beaucoup d’ observateurs subodoraient bien I’ existence d'un ris-
gue d’instabilité, mais personne, ou presque, ne pouvait imaginer qu’ un tel
désastre cumulatif puisse se produire. Tous les observateurs ont sous-es-
timé, au moins initialement, la capacité des marchés financiers a étre pris
de panique et surestimé la capacité des autorités national es et internationa-
les & absorber les pertes et a contenir lafuite des investisseurs.

Au total, un pari sur la croissance, pas s irrationnel qu'il n'y parait,
S est terminé par une récession sans précédent.

Le déroulement de la crise :
panigues et contagions internationales

Compte tenu de la structure de leur dette extérieure, les pays asiatiques
étaient confrontés a un double risque portant a la fois sur I’ offre et sur la
demande de crédit en devises étrangeres. Du coté de I’ offre, les banques
étrangéres pouvaient a tout moment décider de diminuer leur exposition et
ne pas renouveler leurs lignes de crédit. Du coté de la demande, les entre-
prises et les banques endettées en devises étrangeres pouvaient opter pour
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un endettement en devises locales (ou couvrir leur risque de change) s
apparaissaient des doutes sur la pérennité du systeme de change. Dans les
deux cas, il y avait un risque de sorties massives de capitaux si les autorités
N’ intervenaient pas assez t6t et de facon efficace.

Lesobservateurs s accordent sur certains dével oppements qui ont amorcé
le processus de crise. Le ralentissement de la demande et I’ effondrement
des prix dans le secteur des semi-conducteurs ont pénalisé les pays asiati-
gues qui en sont de gros producteurs. Des facteurs propres a chague pays
ont joué, notamment la crise immobiliére en Thailande. Mais les princi-
paux chocs sont venus du Japon. Les difficultés financiéres des banques
nippones, lafaiblesse delacroissance et lerecul duyen en 1996 et 1997 ont
€U un impact économique et financier trés négatif sur le reste de larégion.
En 1996 et 1997, les exportations des autres pays asiatiques ont de ce fait
souffert d' un recul des débouchés et de pertes de compétitivité. Par ailleurs,
dans le courant de 1997, les banques japonaises, elles-mémes sous la sur-
veillance de la communauté bancaire internationale, sont devenues beau-
coup plus prudentes et se sont montrées réticentes arenouveler leurslignes
de crédit, voir Moody’s (1998).

Le paysleplusexposé aux difficultés était |a Thailande, compte tenu de
besoins de financement externes trés importants (déficit courant représen-
tant 8,1 % du PIB en 1996), d’ une devise plutbt surévaluée et de la crise
immobiliére. De fait, des le deuxiéme trimestre de 1997, semble-t-il, les
entrées de capitaux sont devenuesinsuffisantes pour couvrir le déficit exté-
rieur.

On serait tenté de soutenir qu’une solution ordonnée était cependant
possible pour rétablir la confiance dans le systéme bancaire et dans la pa-
rité. Les finances publiques thailandaises avaient clairement la capacité
d’ absorber le colit d' une recapitalisation desinstitutions financiéres en dif-
ficulté (ladette publique ne représentait que 10 % du PIB en 1996) et |I'im-
portance exceptionnelle des réserves de change (prés de 40 milliards de
dollarsen 1996, soit plus de 20 % du PIB) offrait des armes puissantesface
alaspéculation. Autotal, une déval uation modérée accompagnée d’ un dur-
cissement monétaire — pour freiner la demande intérieure — et de mesu-
res de restructuration bancaire (fermeture des institutions les plus faibles,
garantie du passif en devises étrangéres pour les autres afin d’ éviter lafer-
meture du crédit interbancaire) aurait probablement eu de trés bonnes chan-
ces de succes. Mais, pour des raisons principalement politiques, le choix
fut fait de défendre le taux de change jusqu’a épuisement quasi-total des
réserves (fin juin 1997, les réserves en devises étaient pour |’ essentiel ga-
gées par des achats aterme de bahts) tandis que | es nécessaires restructura-
tions bancaires étaient repoussées et que labanque de Thailande maintenait
aflot artificiellement les compagnies financiéres les plus fragiles avec des
refinancements massifs. Au lieu de gérer une dévaluation dans de bonnes
conditions, |’ absence de réserves ne permettait plus que le recours a un
flottement (mal) géré.
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Déslafinjuillet, le baht avait perdu plus de 20 % de savaleur et, dansle
courant du mois d'aolt, le soutien apporté par le FMI (plan global de
17,2 milliards de dollars) n’empéchait pas un cercle vicieux alabaisse de
s enclencher : les agents endettés en dollars — banques, entreprises — de-
venaient insolvables, ce qui a accéléré la fuite devant le baht, les autres
pays asiatiques sont alors rentrés dans la méme logique de crise et, dans
une ambiance de panique, la baisse de chacune des devises s est hourrie de
celledesautres (voir encadré 1). LaCorée du Sud adans ce contexte adopté
a |I’automne la méme tactique aventureuse que la Thailande™ : défense
acharnée des parités existantes, puisflottement sans que le niveau de réser-

ves de change ne permette un pilotage suffisant de I’ gjustement sur le mar-
ché des changes®?.

1. Evolution des devises asiatiques depuis le 01/01/1997
(relativement au dollar, base 100, début 1997)
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(112) Les Philippines et laMalaisie ont adopté un mode de défense de leur devise beaucoup

plus souple, et au total, plutét plus efficace. Voir FMI (1997c), chapitre VI : « Emerging
Market Crisis of July 1997 ».

(12) Les réserves de change étaient encore importantes quand le won a décroché, maisiil
S agissait assez largement d' uneillusion car plus de 10 milliards de dollars avaient été pré-
tés a des filiales étrangeres en difficulté de banques coréennes. Ces filiales étaient dans
I"impossibilité de les rembourser ala Banque de Corée.
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L e phénomeéne de contagion aux autres pays émergents a été bien décrit
par ailleurs, voir FMI (1998a et b). D’ une part, les pertes de compétitivité
subies par les pays ayant maintenu dans un premier temps leurs parités
antérieures ont inquiété les marchés et incité a des retraits de capitaux.
D’ autre part, le ralenti ssement économique danslazone a entrainé un recul
delademande pour les matiéres premieéres et une chute des prix, particulie-
rement sensible pour e pétrole. L es pays en dével oppement les plus dépen-
dants des produits de base pour leurs exportations ont été lourdement péna-
lisés. Enfin, defagon moinsdirectement rationnelle, lesinvestisseurs échau-
dés par la brutalité de la crise en Asie ont adopté un comportement de
grande prudence et essayé de limiter leur exposition al’ ensemble des pays
émergents. Cependant, au coursdu 1* semestre de 1998, |es marchésfinan-
ciers parvenaient encore atraiter de fagon différenciée les pays émergents
selon leur situation macroéconomique et les réactions de politique écono-
mique face a la crise. Au Brésil, par exemple, les gjustements décidés a
I’automne 1997 — durcissements monétaire et budgétaire — ont réussi
dans un premier temps a rétablir la confiance et les taux d'intérét ont pu
étre ramené fin juin 1998 au niveau de I’ été 1997.

Au cours du 1 semestre de 1998, la Russie a été un des pays les plus
touchés par les perturbations financiéres venues d' Asie compte tenu d’ une
incapacité chronique a collecter les impots permettant d’ équilibrer le bud-
get et d’ une sensibilité particuliére au prix des matiéres premiéres. En dépit
de I’aide de grande ampleur apportée par le FMI en juillet, la défense du
rouble a exigé le maintien des taux d'intérét a des niveaux insoutenables,
souvent plusde 100 %. Lacharge de ladette aen conséquence explosé et le
gouvernement russe a été conduit afaire défaut sur sadette acourt termele
17 ao(t 1998. Par ses effets directs — fortes pertes pour les bangues créan-
ciéeres — et indirects — perte totale de confiance dans les capacités de la
communauté international e a stabiliser lasituation — , le défaut russe afait
I’ objet d’ une véritable bombe sur les marchés. Lafuite des capitaux aalors
frappé les différents pays émergents de fagon beaucoup plus aveugle qu’ au
cours des douze mois précédents. Lacapacité del’ Amériquelatine a échap-
per a son tour a une vague de dévaluations et de faillites bancaires restait
une guestion ouverte au moment ou ces lignes sont écrites.
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2. Chronologie des premiers mois de la crise thailandaise®

5 février 1997

Somprasong est la premieére entreprise thailandaise de taille signifi-
cative a ne pouvoir honorer une échéance sur sa dette étrangére
(25,93 bahts/dollar).

10 mars 1997

L e gouvernement thailandais indique qu’ il achetera aux institutions
financiéres 3,9 milliards de dollars de crédits immobiliers compromis
(25,93 bahts/dollar).

14-15 mai 1997

Le baht thailandais fait I’ objet d’ attagues spéculatives de grande
ampleur. Ceux-ci sont encouragés par |e ralentissement de |’ économie
et I'instabilité politique. De plus, certains ' inquietent desrisquesd’ une
hausse des taux d’ intérét au Japon. La devise thailandai se est soutenue
par desinterventions sur le marché des changes (25,95 bahts/dollar).

23 mai 1997

Echec du plan de sauvetage de Finance One, laplusimportante com-
pagnie financiére thailandaise (25,65 bahts/dollar).

19 juin 1997

I nquiétude des marchés suite ala démission du ministre des Finan-
ces, connu pour son hostilité & une dévaluation du baht. Le Premier
ministre, Chavalit Y ongchaiyudh, confirme cependant lavolontéd’ éviter
une dévaluation (25,90 baths/dallar).

27 juin 1997

La Banqgue centrale thailandaise suspend les opérations de seize
compagniesfinanciéres en difficulté et leur impose de préparer des plans
de consolidation et de fusion (25,88 bathg/dollar).

30 juin 1997

Le Premier ministre réaffirme dans une allocution télévisée qu’il
n'y aura pas de dévaluation du baht (25,91 baths/dollar).

(*) Lesinformations de base proviennent du site internet de Nouriel Roubini consa-
cré alacrise asiatique (www.stern.nyu.edu/n~roubini/asia/AsiaChronol ogy1.html)
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2 juillet 1997

La Banque de Thailande annonce I’ abandon d’'un taux de change
fixe et le passage a un taux de change flexible, mais « piloté ». Le gou-
vernement fait appel al’ assistance technique du FMI. Le changement
de régime de change conduit a une dévaluation immédiate d environ
10 % (28,50 baths/dollar).

28 juillet 1997

La Thailande demande officiellement I’ assistance du FMI. Dansle
courant du moisdejuillet, les devises de certains autres pays asiatiques
commencent a se déprécier (31,99 baths/dollar).

5 aodt 1997

Le gouvernement thailandais annonce un plan d’ austérité et sus-
pend les activités de 48 institutions financieres (31,85 baths/dollar).

11 aodt 1997

LeFMI organise une réunion a Tokyo et annonce un plan de soutien
international mobilisant 16 milliards de dollars en préts multilatéraux
et bilatéraux. D’ autres contributions seront offertes ultérieurement et le
soutien total sera porté a 17,2 milliards de dollars (31,40 baths/dollar).

20 aodit 1997

Le Conseil d’ administration du FMI approuve le crédit stand by de
4 milliards de dollars accordé ala Thailande (32,60 baths/dollar).

Septembre-octobre 1997

Extension de la crise de change aux autres devises asiatiques, a
I’ exception, dans un premier temps, de la Corée. L’inquiétude se
propage aux places boursieres occidental es (baisse de 554,3 points du
Dow-Jones, soit 7,2 %, le 27 octobre).

31 octobre 1997

L e bath atteint son plus bas niveau face au dollar depuisle début de
la crise (dévaluation effective de 37 %). Le FMI annonce un trés im-
portant plan de soutien en faveur de I’Indonésie. Les 23 milliards de
dollars mobilisés par lacommunauté i nternationale permettent une sta-
bilisation de quelques jours de la situation sur les marchés asiatiques
(41,03 baths/dallar).

Novembre-décembre 1997

Extension de la crise a la Corée. Au pire moment, le baht a perdu
plus de 50 % de sa valeur face au dollar.
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Troisieme partie. Instabilité du crédit
et regles prudentielles

L’instabilité du crédit est un theme récurrent de la littérature économi-
gue sur les crises financiéres. On assiste réguliérement a la succession de
périodes ou le crédit est largement disponible, ce qui pousse a un
surinvestissement en actifs physiques ou financiers, suivies de périodes,
souvent marquées par des faillites bancaires, ou le crédit devient rare et
cher. 1l peut méme totalement disparaitre, ce qui conduit a une véritable
crise économique et financiere. L’ Amérique latine au début des années
quatre-vingt, le Japon depuis dix ans et le reste de I’ Asie au cours des der-
nieres années offrent de bons exemples de tels cycles du crédit. Pour com-
prendre lalogique de cette instabilité, il faut discuter troisthemes : la diffi-
cultéintrinseque a estimer la solvabilité d’ un Etat, la mécanique des crises
deliquidité, les tendances du secteur bancaire a prendre des risques exces-
sifs. Ce dernier point apparait de loin comme le plus important pour com-
prendre les cycles du crédit.

La solvabilité d’'un Etat : une notion imprécise

En ce qui concerne les finances publiques, il est essentiel de prendre en
compte |la nature trés particuliére des Etats en tant que débiteurs : contrai-
rement aux autres, leur solvabilité ne provient pas de la détention d’'un
patrimoine mobilisable si nécessaire pour indemniser les créanciers. Leur
solvabilité dépend de la volonté politique des gouvernements successifs
d’ honorer les engagements pris par |es gouvernements précédents. En prin-
cipe, cette décision poalitique résulte d' un arbitrage entre les colts d' un
défaut — saisie possible de certains actifs étrangers, perte durable de I’ ac-
césau marchéinternational des capitaux — et le bénéfice direct d’ unerépu-
diation de la dette.

Par ailleurs, la volonté d’ assumer les dettes est trés largement dépen-
dante des conditionsfinanciéres elles-mémes : elle serad’ autant plusgrande
gue lestaux d'intérét ne sont pastrop élevés et que les créanciers acceptent
desremboursements aun rythme supportabl e pour |’ économie du pays con-
cerné. Tous les observateurs s accordent ainsi a reconnaitre le role direct
joué par la forte hausse des taux d'intérét américains a la fin des années
soixante-dix dans la crise de la dette partie du Mexique en 1982.

Dans le domaine des préts aux Etats souverains, il y aains un risque
tout particulier de crises auto-réalisatrices: s les conditions de crédit se
durcissent, la volonté de payer des Etats peut reculer, ce qui justifie
a posteriori le raidissement des créanciers. Dans ce contexte fondamenta-
lement instable, il ne faut pas attendre des marchés financiers qu'’ils jouent
efficacement le rdle de « gendarme » face aux excés éventuels des gouver-
nements. Les critéres de convergence introduits en Europe par le Traité de
Maastricht tiraient d' ailleurstoutes|es conséquencesde cette situation. C' est
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aux gouvernements eux-mémes, encouragés par le processus de surveillance
multilatérale, de faire preuve de prudence tant en matiére de déficit et de
dette que de structure de cette dette.

Du point de vue de la solvabilité du secteur public, les pays en dévelop-
pement ont généralement fait des progrés considérables depuis une ving-
taine d'année. De fait, aucune des crises récentes, a |’ exception peut-étre
de la crise russe, n'a comme origine initiale un doute sur la solvabilité a
moyen-long terme des pays concernés. Cependant, ils subissent plusieurs
handicaps et notamment |a dépendance de beaucoup d’ entre eux face aux
fluctuations du prix des matiéres premiéres. |l s'agit d'ailleurs lad’ un des
plus grands échecs de la finance moderne : en principe, ce risque sur les
matiéres premiéres devrait étre largement mutualisé et porté par les agents
gui ont les moyens de I' absorber plut6t que laissé ala charge des pays les
plus pauvres. Les matiéres premiéres devraient constituer une classe
d’ actif beaucoup mieux représentée dans | es portefeuilles desinvestisseurs
(achat de contrats a terme), tandis que les pays producteurs devraient étre
beaucoup mieux couverts (ventes a terme). La France pourrait ainsi de-
mander aux organisations internationales de faire des propositions pour
améliorer les possihilités de couverture aterme des producteurs de matiére
premiére (voir sixiéme partie).

La mécanique des crises de liquidité
et le r6le du préteur en dernier ressort

Quand un débiteur intrinsequement solvable N’ arrive pas a obtenir un
refinancement pour faire face aune échéance, on parlede crisedeliquidité.
Lapossibilité de crisesdeliquidité s explique fondamentalement par lefait
gue la vaeur d’une entreprise ou d’ une banque diminue fortement quand
ellefait faillite : laliquidation de ses actifs se fera avec une décote. Ainsi,
une entreprise ou une banque peut avoir une valeur nettement supérieure a
ses dettes dans un scénario normal ou elle continue son activité tout en
ayant une valeur de liquidation insuffisante pour couvrir son passif. Dans
une telle situation, il existe en principe un « bon » et un « mauvais » équi-
libre. Dansle mauvais équilibre, chacun des préteursindividuel s pense que
lesautres ne prendront pas|lerisque de préter et que le débiteur seraconduit
a déposer son bilan. Cette anticipation pessimiste est auto-réalisatrice, car
alors aucun créancier rationnel ne sera disposé a refinancer le débiteur en
difficulté.

L es Etats ont des caractéristiques qui semblent |es exposer aux crises de
liquidité sur leur endettement extérieur. D’une part, leur dette est impor-
tante et répartie entre de nombreux créanciers privés. Aucun d’ entre eux
n'alataille suffisante pour régler alui seul une crise deliquidité par un prét
de grande taille. D’ autre part, comme nous venons de le voir, lanotion de
solvabilité a peu de signification pour un Etat. Dans un pays en dével oppe-
ment, une crise financiére majeure peut créer une situation ol I’ Etat peut
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perdre durablement la capacité et la volonté de continuer a honorer ses
engagements extérieurs. En termes imagés, on pourrait dire que la valeur
deliquidation est particuliérement basse. Au total, il est trésimportant pour
les pays en dével oppement d’ étre tres attentifs a la structure par maturités
de leur dette extérieure.

Il est par ailleurs essentiel de reconnaitre le caractére potentiellement
systémique des crises de liquidité. Des interdépendances étroites unissent
entre eux les créditeurs et les débiteurs. La crainte de la faillite d’un des
acteursimportants du systéme va fragiliser tous ses créanciers qui risquent
de connaitre alors aleur tour une contrainte de liquidité. D’ autres interdé-
pendances existent : si un Etat est jugé en difficulté sur sa dette extérieure
en devises, les investisseurs étrangers vont craindre une forte baisse de la
monnaie nationale qui pénaliserait tous les autres agents du pays concerné.
Defagon rationnelle, le non renouvellement des lignes de crédit a de fortes
chances de se généraliser aux autres débiteurs.

Pour stopper ce processus de contamination systémique, la seule solu-
tion réside dans I'intervention d'un « préteur en dernier ressort », ¢’ est-a
dire d' une ingtitution ayant les capacités financiéres pour soutenir seule le
ou les débiteurs solvables maisilliquides. Plus ce préteur en dernier ressort
interviendra tét, moins il aura besoin d engager de fonds car il n"aura a
refinancer que I’ entreprise, labanque ou lacollectivité publique al’ origine
du phénomene. Il faut surtout souligner que I’ existence méme du préteur
en dernier ressort est un facteur essentiel de stabilisation du systeme finan-
cier, car il ralentit fortement la vitesse du processus de contamination. La
confiance dans la capacité du préteur en dernier ressort asauver lesinstitu-
tions solvableslimite lesrisgues de panique et deruptureirrationnelledela
chaine du crédit.

L’ expérience du Mexique pendant I" hiver 1994-1995 illustre parfaite-
ment |es points précédents. Le Mexique était fondamentalement solvable,
mais il était confronté a des échéances importantes sur sa dette a court
terme en dollars (« tesobonos »), alors que ses réserves de change étaient
au plus bas. La communauté internationale, emmenée par le FMI et le
Trésor américain, ajoué le role de préteur en dernier ressort en mobilisant
52 milliards de dollars pour permettre au gouvernement mexicain de ne pas
faire défaut. Mais ce role sans précédent a été improvisé sous les contrain-
tes de I’urgence et les intervenants financiers n’avaient aucune garantie
guant auneintervention de ce type dansles premiéres semainesdelacrise:
de ce fait, le processus de contamination a d autres pays et certaines insti-
tutions financiéres fut initialement extrémement rapide (« effet tequila »).

Ce qui précéde semble militer pour lamise en place d un véritable pré-
teur en dernier ressort international, ¢’ est-a-dire d’ un mécanisme qui per-
mette de mobiliser tres rapidement un soutien quasi-illimité en faveur de
pays faisant face aune crise deliquidité et non de solvabilité. 11 faut cepen-
dant faire plusieurs observations. L es débiteurs souverains ont laresponsa-
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bilité de gérer leur position de liquidité. I1s ne sont pas dans |la position des
banques qui, par nature, empruntent court pour préter long et sont donc
soumises de fagon presque structurelle a un risque de liquidité. Lamise en
place d'un préteur en dernier ressort international serait de nature & encou-
rager des comportements extrémement pervers en matiere de gestion de la
dette extérieure. De fait, des pays comme le Mexique et la Thailande
n'auraient jamais di perdre leur accés aux financements internationaux
compte tenu de la situation de leurs finances publiques. La crise de liqui-
dité a été le résultat d’ erreurs majeures dans la gestion des tensions appa-
rues sur letaux de change : I’ engagement total des réserves de change dans
ladéfense de la parité attaguée a ensuite laissé ces deux pays danslatotale
incapacité de faire face a leurs échéances sans aide extérieure. La priorité
N’ est sans doute pas de mettre en place un véritable préteur en dernier res-
sort, elle consiste a définir des régles efficaces de gestion des crises de
change (cf. quatriéme partie).

Au total, il est important de souligner que les crises financiéres sont
rarement de simples crises de liquidité faciles a gérer en s appuyant sur
I"institution jouant le rble de préteur en dernier ressort. En fait, commeil a
déja été souligné, par son impact sur la confiance, I’ existence méme d'un
préteur en dernier ressort tend a faire disparaitre le risque du « mauvais
équilibre », c’est-a-dire de pures crises de liquidité, sans qu'il n'ait eu a
intervenir. 1l nereste finalement que des crises mixtes autrement plus diffi-
cilesagérer ou, aprés une période plus ou moins longue de crédit facile, la
perte de confiance des créanciers repose en partie sur de véritables fragi-
lités financiéres. Le préteur en dernier ressort peut aussi avoir a jouer le
réle de liquidateur d'institutions en difficulté.

La partie qui suit examine pourquoi la sphere financiére tend de facon
systématique a générer de telles fragilités.

Prises de risque dans le secteur bancaire

Comme nous I’avons déja observé dans le cas des crises récentes
(deuxiéme partie), les prises de risgue excessives résultent souvent d' une
certaine myopie des responsabl es bancaires. Des années de forte croissance
peuvent inciter a un excés d’ optimisme et a sous-estimer les risques d'un
retournement conjoncturel. Dans I'immobilier notamment, les institutions
financiéres marquent une tendance surprenante au financement de bulles
spéculatives. Kindleberger (1989) note aussi qu’ une erreur fréquente con-
siste a préter sur la base de garanties surévaluées (par exemple des actions
en période d’ euphorie boursiére). Des préts apparemment sécuri sés devien-
nent des préts a risque quand I’ économie se retourne. Aprés |’ euphorie du
crédit facile, la montée des préts non performants peut provoquer deux
types de réactions : une restriction du crédit pour reconstituer les marges et
protéger les fonds propres (situation américaine du début des années qua
tre-vingt-dix) ou une fuite en avant conduisant souvent aune véritable crise
financiére.
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Au-delad’ une certaine myopie dans |’ analyse des « fondamentaux éco-
nomiques », trois « aléas de moralité » tendent a déresponsabiliser lesdiri-
geants de banques, leurs actionnaires et les créanciers. Dans les pays man-
guant de maturité financiére (marché financier peu développé, faiblesse de
la supervision bancaire), ils encouragent les politiques de fuite en avant
quand la qualité du crédit se dégrade.

» Lepremier « aléade moralité » porte sur les relations entre les diri-
geants et les actionnaires. En principe, les propriétaires de la banque sont
les premiers intéressés a une politique prudente en matiere de préts, ¢’ est-
a-dire une politique qui ne dilapide pas les fonds propres de I’ institution.
Mais, comme dans tous les secteurs, peut-étre de fagcon un peu plus mar-
quée, les dirigeants peuvent étre plus intéressés par des politiques agres-
sives d expansion. Un bon contréle de la part des actionnaires est ains
particulierement nécessaire. |l exige un haut niveau d’information. D’ une
part, les régles de transparence en matiére de comptes et de risgues en por-
tefeuille doivent étre particuliérement strictes pour les ingtitutions finan-
cieres®®. D’autre part, de facon plus générale, le travail des analystes fi-
nanciers, en quelque sorte le bras armé des actionnaires, doit étre facilité.
On pourrait par exemple penser a des rencontres réguliéres entre analystes
financiers et superviseurs bancaires. Ce sont, semble-t-il, des mondes qui
signorent pour I’ essentiel alorsqu’ils ont desintéréts assez largement con-
vergents. En matiére d' échange d’informations, il ne faut pas oublier la
troisiéme composante qui participe de facon implicite alafonction de con-
tréle des dirigeants : il s'agit des analystes de crédit qui notent la solvabi-
lité des ingtitutions financiéres. Du fait d'un faible développement des
marchés de capitaux, cette recherche de synergies au sein de la « commu-
nauté des contréleurs », pour le plus grand bénéfice des actionnaires, ne
concerne cependant que marginalement les pays en développement, 1a ou
les problémes sont pourtant les plus pressants.

* Le deuxieme aléa de moralité porte sur les relations entre les action-
naires et les autorités publiques. Les actionnaires peuvent accepter de sui-
vre leurs mandataires sociaux dans des stratégies de prét extrémement ris-
guées en sachant que le gain potentiel est trés important alors que la perte
est limitée aux fonds propres. On constate que ¢'est souvent le cas quand
une banque est déja en difficulté apreés avoir subi des pertes: ses fonds
propres sont réduits et elle n'a plus grand chose a perdre a essayer de se
sortir de ses difficultés par des prises derisque anormales (le cas récent des
banques russes en constitue un excellent exemple).

(13) Un sujet essentiel est celui des regles suivies en matiere de provisions, de fagcon quele
bilan et le compte de résultat reflétent le plus fidelement possible la situation réelle de
I"institution financiéere concernée. Dans ce domaine, le Comité de Bale pour la Supervision
bancaire arendu public le 14 octobre 1998 un projet de code de bonne conduite destiné aux
banques, superviseurs et responsables de I’ élaboration des normes comptables, voir BRI
(1998b).
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« Enfait, I’aléa de moralité précédent, entre les actionnaires et |les auto-
rités publiques n’est particuliérement préoccupant que parce gqu'il existe
une garantie publique explicite ou implicite sur une partie du passif des
institutions financiéres. Les créanciers ne sont pas incités a exercer leur
activité de contréle et les banques en difficulté trouvent malgré tout des
préteurs pour financer une politique de fuite en avant. De fagon fondamen-
tale, ¢'est ce qui constitue la véritable spécificité du secteur financier. La
garantie publique est généralement explicite pour les petits déposants :
il est en effet indispensable de stabiliser cette ressource pour éviter des
mouvements de panique. Par définition, aucune banque ne serait capable
defaire face adesretraits massifs et instantanés de dépots a vue. De fagon
beaucoup plusdiscutable, il existe généralement une garantieimplicite pour
les autres créanciers qui comptent sur les plans de sauvetage des autorités
monétaires nationales ou internationales. La thése du «too big to fail »
I’emporte de fagon quasi-systématique dans le cas des grandes banques.
Deux raisons poussent généralement les autorités monétaires a prendre le
contrble delabanque en difficulté et aassumer totalement son passif. D’ une
part, elles ont peur d’une réaction de panique de la part des créanciers.
D’autre part, une procédure de liquidation peut apparaitre trop longue et
perturber de facon excessive le marché du crédit interbancaire.

Face a cesrisques, |e discours dominant est celui de larégulation et de
lasupervision. Pour décourager une politique de fuite en avant, | es supervi-
seurs doivent étre en mesure d’ obtenir le maintien d’ un niveau suffisant de
fonds propres aprés prise en compte des provisions nécessaires.

Il faut al’ évidence améliorer les dispositifs de contréle dans les pays en
développement. L’ assistance technique accordée par le FMI, la Banque
mondiale et, sur une base bilatérale, par les pays industrialisés doit étre
considérablement renforcée. Mais ce serait probablement une erreur que
de s arréter la. Les superviseurs bancaires, quels que soient leur compé-
tence et leur degré d' indépendance par rapport au pouvoir politique, auront
toujours des difficultés pour juger de laqualité des actifs détenus en porte-
feuille par les institutions financiéres. Ils souffrent d’ une asymeétrie d’in-
formation, pour reprendre le vocable usuel™®. De fait, les systemes de su-
pervision en place dansles paysindustrialisés n’ ont pas évité dans de nom-
breux cas des crises bancaires profondes.

Il serait un peu naif et dangereux defaire dépendre de fagcon excessivela
stabilité du systeme financier de I’ efficacité du contrdle prudentiel sur la
qualité du portefeuille de préts et e niveau des fonds propres. 1l faut paral-
|&élement introduire une plus grande discipline dans les comportements de
préts en essayant de modifier les comportements des dirigeants, des action-

(14) Dans ce domaine, on peut aussi S'interroger sur |’ existence d’ une synergie possible
entre contréle privé et contréle public : les cours de bourse offrent en effet une évaluation
indépendante de la qualité des actifs en portefeuille et de lavraie valeur des fonds propres.
Ils pourraient faire partie de la batterie d' indicateurs utilisés par les superviseurs.
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naires et des créanciers des banques. La tendance actuelle en matiére de
supervision bancaire dans les pays industrialisés consiste d' ailleurs a sur-
velller autant les systémesinternes de décision queles portefeuilles de préts.
Les contrdleurs vérifient la qualité des mécanismes internes mis en place
pour suivre et contréler les risques.

Vers un « code de la faillite » bancaire ?

Au-deladelasurveillance réguliére exercée en amont des crises par les
superviseurs bancaires, une question clef est celle des mécanismes de res-
tructuration bancaire les mieux a méme de responsabiliser les acteurs du
marché du crédit. La question se pose bien sir différemment selon qu'il
S agit de restructurations limitées dans leur champ ou d’ une réaction aune
crise de proportion systémique, comme c’est le cas aujourd’ hui en Asie.
Cette partie s’ intéresse surtout aux gquestions de prévention et traite donc le
casleplusfacile: celui de perturbations touchant un nombre limité de ban-
ques.

Une premiéreréegle, beaucoup trop souvent oubliée, sembleimpérative :
en matiere de solvahilité, e bénéfice du doute ne doit jamais bénéficier aux
actionnaires. Ceux-ci doivent étre les principales victimes des opérations
de restructurations bancaires.

On peut notamment défendre que tout concours accordé par les autori-
tés monétaires selon une procédure dérogatoire aux régles normales de
refinancement doit s'accompagner d’ une trés forte pénalisation des action-
naires de la bangue concernée. Les bangues ne sont pas des entreprises
comme les autres. D’ une part, €lles bénéficient indirectement de la garan-
tie publique accordée a certaines classes de déposants. D’ autre part, quand
une bangue ne parvient pas a faire face a ses engagements, il existe un
risque important de contagion et les conségquences négatives peuvent étre
de nature systémique. Cela justifie un traitement particuliérement pénali-
sant en cas d appel au financement public, méme temporaire, de fagon a
inciter les banques a une gestion tres prudente de leur risque deliquidité. 1
semblerait souhaitable d' établir desréglesdujeu claires : au-delad un cer-
tain niveau de concours publics, les actionnaires perdraient, sans indem-
nités, la propriété de la bangque concernée. Un tel recours aux nationalisa-
tions constituerait une véritable révolution dans certains pays ou les ban-
gues ont pu se débarrasser un peu trop facilement de | eurs créances douteu-
ses dansdesfonds publics créés pour I’ occasion. Le Comité de Baleréunis-
sant les superviseurs bancaires et le FMI pourraient étre chargés d’ établir
un code de bonne conduite international dans le domaine des restructura-
tions bancaires. La principal e difficulté sera probablement de définir dans
les pays en développement ce que I'on appelle des régles normales de
refinancement.

Certes, le risgue d'une pénalité forte, alant jusqu’a la nationalisation,
en cas d'importantes difficultés de trésorerie pourrait entrainer une situa-
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tion de rationnement du crédit dans les phases économiques de ralentisse-
ment. Lesbangues seraient incitéesafaire preuve de grande prudence. L' al-
ternative est cependant pire: les politiques de fuite en avant se terminent
généralement par un co(t considérable pour les finances publiques et un
blocage du marché du crédit encore plus prononcé.

Un mode de gestion rigoureux des difficultés de trésorerie dans le sec-
teur bancaire serait de nature a discipliner les actionnaires, maisil n'aurait
pas de conséquences directes sur le comportement des créanciers. Il sem-
ble cependant que |’ on soit allé trop loin dans I application du « too big to
fail ». S'il est indispensable que les petits déposants soient protégés pour
éviter des phénomeénes récurrents de panique bancaire, il est peu justifiable
gue les banques créanciéres puissent préter a une bangue fragile en toute
impunité, en laissant au secteur public le soin de régler la facture finale.
Dans la plupart des pays asiatiques, celle-ci pourrait atteindre entre 20 et
30 % du PIB.

La pénalisation des gros créanciers, notamment interbancaires, en cas
de pertes pouvant mettre en jeu des fonds publics changerait assez radica-
lement le mode de fonctionnement du secteur bancaire, notamment en
matiére de financements internationaux. Les créanciers exerceraient une
activité de contrdle, venant compléter celle des superviseurs, pour s assu-
rer du maintien & un niveau suffisant des fonds propres.

Toute ladifficulté, qui agénéralement fait reculer les autorités monétai-
res jusgu’a la crise russe de I’ été 1998, provient des risques d'instabilité
associés a une telle politique de responsabilisation. Lalogigue s étant pro-
gressivement imposée en ce qui concerne les petits déposants semble éga-
lement s appliquer aussi aux plus gros créanciers: si ceux-ci risquent une
pénalisation, ils vont couper leurs lignes de crédit aux premiéres rumeurs
de difficultés, créant alors de fagon involontaire la crise qu’ils redoutent.

Autotal, laréflexion international e doit se poursuivre sur cette question
difficile pour essayer de trouver un équilibre plus satisfaisant entre
responsabilisation des acteurs et lutte contre I’ instabilité financiére. Pour
associer ces derniers aux pertes dans les cas les plus graves ou celles-ci
dépassent lesfonds propres et risquent d’ engager lesfonds publics, on pour-
rait accorder aux autorités monétaires et financiéres nationalesledroit d or-
ganiser un échange partiel dettes/actions dans le passif de la banque qui a
été saisie (le volume de dette concerné par I’ échange pourrait étre calibré
au cas par cas de fagon arétablir un niveau de fonds propres respectant les
normes prudentielles). Si cette option est exercée par lesautorités, lescréan-
ciers domestiques et étrangers, a |’ exception des petits déposants qui se-
raient totalement protégés, deviendraient alors les seuls propriétaires de la
banque. Les autorités monétaires et financiéres disposeraient de cette op-
tion d' échange a caractére obligatoire pendant une durée limitée (le temps
nécessaire a un examen des comptes de la banque et de la recherche éven-
tuelle d’ un repreneur).
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Autotal, les pistes de réflexion précédentes visent implicitement acréer
ce qui mangue le plus aujourd’ hui : un droit des faillites spécifique au sec-
teur bancaire pour tenir compte de ses caractéristiques particulieres, no-
tamment de I’ existence d’ une garantie accordée aux petits déposants. En
cas d'impossibilité répétée a honorer leurs échéances, | es actionnaires per-
draient le contréle et la propriété de leur banque. Le transfert de propriété
se ferait au « bénéfice » des créanciers — échange dette/actions — ou du
secteur public, selon I’ option choisie par les autorités monétaires et finan-
ciéres.

De telles régles de gestion des restructurations bancaires, qui n'ont a
I” évidence de sens que quand les difficultés sont encore trés localisées,
auraient une profonde rationalité économique et présenteraient de nom-
breux avantages. Elles seraient de nature a limiter le risque de crise: les
banques débitrices auraient de fortes incitations a une gestion tres prudente
durisqued'illiquiditéetil y afort aparier quele financement interbancaire
évoluerait vers des maturités beaucoup plus longues. Un tel changement
serait en lui-méme un facteur trés important de stabilité. Par ailleurs, les
créanciers, a |'exception des petits déposants, devraient faire preuve de
plus de discernement puisque leurs préts seraient susceptibles d’ étre par-
tiellement transformés en participation au capital. Si une crise se produit
malgré tout, il serait beaucoup plus facile d’en contrdler le colt pour les
finances publiques. Enfin, les autorités monétaires et financiéres dispose-
raient d’'un instrument trés puissant de recapitalisation si elles disposaient
de ce droit a organiser un échange dette/actions. De tels mécanismes po-
sent de nombreux problémes de faisabilité pratique, notamment du fait de
lagrande hétérogénéité du passif d’ une bangque (maturité des dettes, niveau
du collatéral donné en garantie aux créanciers). |lsméritent cependant d' ére
expertisés en détail dans le cadre de la préparation d'un « code de bonne
conduite » en matiére de restructurations bancaires.

L es propositions précédentes peuvent apparaitre trés radicales. Dans le
cas spécifique des pays en développement, il faut souligner qu’il existe par
ailleurs une solution assez simple et efficace pour résoudre |’ essentiel des
problémes d'aléas de moraité: il s'agit de I'ouverture du capital a des
grandes institutions financiéres internationale qui ont su développer des
modes de contrdl e interne efficaces.

L’ ouverturedu capital desinstitutionsfinanciéresaux investisseurs étran-
gers contribue notamment aune stabilisation du crédit interbancaire. D’ une
certainefagon, on peut dire que ¢’ est la solution la plus naturelle pour recy-
cler efficacement | es dép6ts regus dans | es pays industrialisés en préts dans
les pays en développement en évitant le maillon le plus fragile, celui du
refinancement interbancairetransfrontiére. Le FM| atrésjustement accordé
un haut niveau de priorité al’ ouverture du capital desinstitutions financié-
res dans les pays émergents.

INSTABILITE DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL




Fiscalité et structures financiéres

A Iissue de ce bref tour d’ horizon, une interrogation peut sefaire jour :
pourquoi le financement par endettement, direct ou par I'intermédiaire du
systéme bancaire, a-t-il unetelle importance dans la plupart des économies
alors qu'il semble constituer un facteur d’instabilité ? Par ailleurs, pour-
quoi les banques ne sont-elles pas mieux capitalisées, ce qui éviterait la
plupart des crises? A ces questions, on apporte généralement une mau-
vaise et trois bonnes réponses.

La mauvaise réponse semble pourtant empreinte de bon sens et c’est a
elle que I’ on pense spontanément. L es banques comme les autres entrepri-
ses auraient recours a I’ endettement pour faire jouer « I’ effet de levier »,
C' est-a-dire profiter del’ écart entre larentabilité des investissements et les
taux d'intérét. Gréce a cet « effet de levier », larentabilité des fonds avan-
cés par les actionnaires peut étre élevéel™®. Dans un article célébre, Modi-
gliani et Miller (1958) ont montré lafaille du raisonnement : en se finan-
cant par endettement, |’ entreprise augmente le risque supporté par les ac-
tionnaires. C'est une erreur d'analyser I'amélioration du rendement des
fonds propres sans que soit prise en compte la plus grande volatilité des
résultats de I’ entreprise. On peut notamment montrer que si laprogression
de ladette augmente les risques de faillite, alors, du point de vue de I’ effet
sur la situation des actionnaires, la croissance du risgue I’emporte sur la
hausse du rendement. En premiéere analyse, contrairement al’intuition, en
dépit de I’ existence d’' un « effet de levier » I entreprise doit étre bien capi-
talisée dans I intérét méme de ses actionnaires®).

Passons aux trois bonnes raisons. D’une part, I’ importance de la dette
dans I’ économie refléte en partie la diversité des ménages et de leurs mo-
tifsd’ épargne. Certainsont unetelle aversion au risque boursier, ains qu’ une
méconnai ssance des mécanismes financiers, qu’ils ne détiendront pas d’ ac-
tions, méme si les entreprises étaient beaucoup mieux capitalisées (ce qui
réduirait le risque d’un investissement en actions). En tout état de cause,
quelle que soit I’ aversion aux risgues financiers du ménage considéré, il y
aun volant d’ épargne qui ne peut pas étre placé en bourse : e ménage doit
disposer de moyens de paiement — dépbts a vue — et de placements a
court terme— épargne de précaution. |l est d'ailleursclair quelerecyclage

(15) Si un investissement rapporte du 10 %, qu’il est financé a moitié par un crédit au taux
de 5 %, les actionnaires recevront du 15 % sur les fonds qu’ils apportent.

(16) De fagon schématique, et pas trés rigoureuse, il est possible d'indiquer I’ origine pro-
fonde de ce résultat. Si |’ entreprise est fortement capitalisée et que I’ actionnaire souhaite
améliorer son rendement, il peut toujours faire jouer I’ effet de levier par lui-méme, ¢’ est-a
dire acheter une partie des actions a crédit. Il obtient le méme résultat que si ¢’ était I entre-
prise qui avait fait le choix de plus s endetter. De plus, il bénéficie du fait que I’ entreprise
mieux capitalisée a moins de chance de connaitre la faillite, qui s'accompagnerait de la
vente avec décote de ses actifs.
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de cette épargne tres liquide vers le financement de I’ économie sous forme
de préts constitue une des raisons d’ étre des systémes bancaires”.

D’ autre part, lalittérature économique récente insiste sur I’importance
des structures financiéres en matiére de contréle des dirigeants d’ entre-
prises et de bonne allocation des investissements (voir Gertler (1988) pour
une synthése). Le marché des actions peut étre spontanément assez ineffi-
cace en matiére de controle des entreprises. |1 existe un phénomene massif
de « freerider », ¢’ est-&-dire que quand la structure du capital est trés dis-
persée entre de nombreux actionnaires, aucun n'a intérét a prendre a sa
charge le contrdle de la direction de I’ entreprise (analyse de sa stratégie,
mise en cauvre des démarches visant a remplacer les dirigeants si néces-
saire). En encourageant le recours au crédit bancaire, les actionnaires limi-
tent le risque de perte en cas de dérive dans la gestion de I’ entreprise et
peuvent espérer bénéficier d’ une expertise et d’ un contrdle externe, celui
du banquier, sur les stratégies mises en cauvre dans |’ entreprise. Pour obte-
nir le méme résultat, une autre voie que le recours al’ endettement est celle
d’ un meilleur « gouvernement d’ entreprise », ¢’ est-a-dire lamise en place
d un ensemble de régles qui facilitent le contrdle des entreprises par ses
actionnaires (meilleure transparence sur les comptes, mise en place au sein
del’ entreprise de structures d’ audit indépendantes de la direction générale,
obligations de vote aux assemblées générales...)®.

La derniére raison du recours a |’ endettement est moins souvent abor-
dée, maiselle semble cependant fondamentale. |1 s agit delafiscalité. Dans
tous les pays du monde, a des degrés divers, un investissement financé par
endettement est sensiblement moins taxé qu’ un investissement financé sur
fonds propres. Prenons le cas de la France. Si une entreprise finance un
investissement en émettant une obligation détenue par les ménages, le
revenu généré par cet investissement ne serataxé qu’ a25 %9, En effet, les

(17) Dans un article de référence, Diamond et Dybvig (1983) montrent de fagon formalisée
comment les banques peuvent jouer un réle d’ intermédiaire utile entre ménages— soucieux
de préserver laliquidité d’ une partie de leur épargne — et entreprises — désireuses d’ avoir
un financement along terme stable. De fagon agrégée, du fait de laloi des grand nombres,
I’ épargne de précaution des ménages est relativement stable, méme si pour chaque individu
elle peut étre mobilisée & tout instant. Pour les banques, il s agit donc d’ une ressource qui
peut étre prétée along terme aux entreprises. Celles-ci ont donc acces a un financement plus
stable que si elles devaient se financer directement auprés des ménages. Nous n’ entrerons
pas dans le détail de cette discussion, mais il est clair que cette analyse n’est réellement
convaincante que pour les moyens de paiement stricto sensu. En ce qui concerne |’ épargne
de précaution, des marchés financiers efficaces peuvent en partie se substituer aux banques
pour la transformer en financement long des entreprises (les SICAV monétaires peuvent
ainsi détenir en portefedille de ladette along terme ataux variable émises par les entrepri-
SeS).

(18) Par ailleurs, le financement par endettement a des justifications particulierement évi-
dentes en ce qui concerne les petites entreprises familiales (volonté du dirigeant de conser-
ver le contréle, disproportion entre les colits d’' un contrdle externe par d’ autres actionnaires
et lataille de !’ entreprise).

(19) Y compris prélévements sociaux. Le prélévement global peut méme étre sensiblement
inférieur si cette obligation n'est pas détenue directement mais par I'intermédiaire d'un
contrat d' assurance-vie.
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intéréts versés sont déduits des résultats soumis aimpot sur les sociétés et
les ménages bénéficient d’ un systeme attractif de prélevement libératoire
sur les intéréts qu'ils regoivent. En ce qui concerne un financement par
fonds propres, le revenu généré par I'investissement sera d’ abord taxé a
I"impbt sur les sociétés (41,6 % en 1997), puisal’impdt sur les plus-values
(26 %) s le bénéfice est réinvesti (au moment de la vente de son titre par
I’ actionnaire) ou al’impdt sur le revenu, aprés prise en compte de I’ avoir
fiscal, s le bénéfice est distribué. La charge fiscale globale, supérieure a
50 % dans tous les cas, est au moins deux fois plus lourde que pour un
financement par endettement. On retrouve ce type de situation dans tous

les pays.

Ce raisonnement s’'applique également aux banques en tant
gu’ entreprises ayant achoisir lastructure de leur passif : quand une banque
finance un prét sur ses fonds propres, le principal bénéficiaire est le fisc.
Dans ce cas, les intéréts en provenance de |’ entreprise débitrice sont lour-
dement imposés au taux de |’ impdt sur les sociétés. Lafiscalitéincite ains
fortement les institutions financiéres & ne pas dépasser de fagon significa-
tive les niveaux planchers de fonds propres fixés par |les réglementations
bancaires. Il est probable que le besoin d’ une surveillance bancaire étroite
serait un peu moins vif si le recours aux fonds propres par les bangues,
comme d'ailleurs par les autres entreprises, était sensiblement moins co(-
teux@,

Alorsquelastabilitéfinanciére est un bien public, lafiscalité encourage
paradoxa ement au financement par endettement. La question du rééquili-
brage entre fiscalité des fonds propres et fiscalité de |’ endettement mérite
un effort de réflexion au plan international. Un tel rééquilibrage peut tout &
fait étre concu a prélévements constants sur le capital, |’ allégement sur les
fonds propres éant compense par un traitement fiscal moins favorable des
intéréts au niveau des ménages ou des entreprises®.

(20) Lesbanques sont alafois bénéficiaires et victimes de ce biaisfiscal. Bénéficiaires, car
en encourageant |es entreprises a recourir al’ endettement, il élargit leur champ d' activité.
Victimes, car lafiscalité favorise particuliérement la finance directe pour les grandes entre-
prises ayant acces aux marchés financiers. Les bangques ont du mal a é&tre compétitives par
rapport a I’émission d' obligations car dans leur marge de crédit elles doivent intégrer la
charge fiscale pesant sur leurs fonds propres.

(21) Lafiscalité au niveau des entreprises peut assez facilement étre rendue moinsfavorable
a|’endettement par la recherche d’ assiettes plus larges que les seuls bénéfices: stock de
capital, excédent brut d' exploitation, valeur ajoutée.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




Quatrieme partie. Régimes de change
et instabilité des parités

Si I’on devait classer par ordred’ importance lesdifférentsfacteurs ayant
conduit aux crises récentes, il est probable que I'inadéguation des poli-
tiques de change poursuiviesen Asieferait figure de principal accuse, avant
méme les dysfonctionnements constatés en matiére de contréle et de
responsabilisation des ingtitutions financieres. Il est certain qu'une fois la
crise actuelle passée, la réflexion deviendra & nouveau tres active sur la
conduite souhaitable des politiques de change et sur leréle delasurveillance
et de la coopération internationale dans ce domaine fondamental. Cette
réflexion pourra s appuyer sur la littérature économique extrémement
riche accumulée sur ces sujets depuis les années soixante?,

Dans ce domaine, comme dans beaucoup d’ autres, la bonne approche
consiste probablement a prendre comme référence | e fonctionnement tota-
lement libre du marché — changes flexibles et liberté des mouvements de
capitaux -, d’en étudier les dysfonctionnements dans le cadre de la théorie
économiquetraditionnelle (présence d’ externalités, de bienspublics, d asy-
métries d'information, d'équilibres multiples) et d’en déduire certaines
conséquences en matiére d'intervention publique aux niveaux national et
international .

Fonctionnement d’'un systeme de change flexible

En principe, un systeme de parités totalement flexibles, ¢’ est-a-dire ou
le taux de change résulte du libre jeu de I’ offre et de la demande sur le
marché des changes, libére les autorités monétaires de toute contrainte ex-
térieure et leur permet de se consacrer entierement aleur mission, ¢ est-a-
dire la préservation de la stabilité monétaire interne (selon les Banques
centrales et les époques cela peut signifier le contrdle de la masse moné-
taire, le contréle strict de I'inflation ou la recherche d’un équilibre entre
contréledel’inflation et soutien de I’ activité économique dans | es périodes
de ralentissement prononce).

Par ailleurs, au-dela de cette « libération » des politiques monétaires, le
plaidoyer en faveur des changes flexibles sera particuliérement résolu s
I” on accorde une confiance absol ue aux marchés privés pour allouer effica-
cement entre les ménages les biens, les services ou les actifs financiers,
dont les actifs monétaires. Sans surprise, cette confiance a été poussée par-
ticuliérement loin par Friedman (1953) dans sa célébre défense de la spé-
culation : celle-ci exercerait nécessairement uneinfluence stabilisatrice, car
pour gagner de |’ argent dans la durée un spéculateur doit acheter quand les
actifs ne sont pas chers et vendre quand ils sont chers. Ainsi, dans ce cadre

(22) Pour une synthese des théories économiques portant sur les taux de change,
voir Isard (1995) et Artus (1997).

INSTABILITE DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL




d analyse confiant enla« maininvisible » desmarchés, lestaux de change,
comme lavaleur des autres actifs, devraient toujours refléter fidélement ce
que I’on appelle les « fondamentaux économiques ». C'est confiant dans
I” efficacité du nouveau systéme mis en place que de nombreux économis-
tes ont salué lagénéralisation des changes flexibles danslapremiere moitié
des années soixante-dix®,

Au cours des vingt-cing derniéres années, la réalité s est, semble-t-il,
révélée moins plaisante : il est tentant de voir dans la grande instabilité des
taux de change laisséslibres deflotter, notamment du dollar, lesigneindis-
cutable du dysfonctionnement du marché des changes, ¢’ est-a-direlapreuve
de son incapacité a refléter spontanément les « fondamentaux économi-
gues ». L’ analyse est cependant un peu plus compliquée qu’il n'y parait car
la théorie économique enseigne gu’il est normal que les taux de change
soient volatils. La volatilité par elle-méme n’est pas un signe suffisant de
dysfonctionnement et il faut dépasser ce simple constat pour mettre en ques-
tion le fonctionnement spontané du marché des changes. Expliquons rapi-
dement pourquoi.

En schématisant, selon |’ approche aujourd’ hui dominante parmi les éco-
nomistes, |’ évolution d’ une devise devrait obér atrois déterminants essen-
tiels si les marchés fonctionnaient correctement. D’ une part, elle devrait
refléter la situation des co(ts de production dans le pays considéré rel ative-
ment a ses partenaires commerciaux. En principe, a partir d une analyse
des colts de production on peut définir un taux de change d'équilibre de
long terme, celui qui permet dans la durée un développement normal du
secteur ouvert alaconcurrence internationale (il peut étre aussi nécessaire
de tenir compte de I’ abondance de I’ épargne nationale, voir encadré 3 en
fin de partie). Rien n’ assure cependant que le taux de change soit en perma-
nence aligné sur ce niveau « normal ». Deux facteurs vont jouer un réle
clef : les écarts de taux d'intérét réels et les primes de risque.

Quand un pays offre destaux d'intérét réels plus élevés que sesvoisins,
par exemple en raison d' une activité plus soutenue, il serait naturel que son
taux de change s éléve au-dessus de son équilibre de long terme. En effet,
la hausse des taux d’intérét rend attractif un investissement dans les actifs
financiers du pays considéré. La hausse du change peut étre assez marquée
sans qu'il soit possible de parler d'irrationalité. Par exemple, si les taux
d'intérét réelsadix ans sont supérieurs de 1 % dans un paysacequ’ils sont
ailleurs, il n'est pas absurde que le change soit surévalué de 10 % : sur la
longue période, I’ investisseur gagne en intéréts (10 x 1 %) cequ’il perd en

(23) Les legons de I' histoire tendent souvent a étre oubliées. Ce sont les dysfonctionne-
ments du systéme de change flexible en vigueur dans les années trente qui ont fortement
encouragé apréslaguerre lamise en place du systéme de Bretton Woods, caractérisé par des
changes fixes, bien qu’ ajustables a I’issue d'un processus donnant un réle important au
FMI.
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dépréciation de la devise (suppression progressive de la surévaluation de
10 % par rapport au change d’ équilibre).

Le lien naturel entre taux de change et écarts de taux d'intérét a long
terme est cependant troublé par |’ existence de primes derisque. Si un pays
est endetté al’ extérieur, il devrarémunérer ses créanciers étrangersen leur
offrant une rémunération dépassant celle qui leur est offerte dans leur
propre pays. En principe, a taux d'intérét donnés, les primes de risque
devraient jouer un role trés important dans la détermination des taux de
change. Si lesinvestisseurs exigent 1 % de rendement supplémentaire sur
unedevise, il faut soit que lestaux d’intérét augmentent de 1 %, soit quele
change baisse fortement relativement a son niveau « normal » : les inves-
tisseurs anticiperont alors en principe laremontée future du change et ¢’ est
ainsi qu'ils se rémunéreront pour le risque gu'ils prennent. S'ils exigent
1 % de rendement suppl émentaire par an, et que le change met en moyenne
dix ans pour revenir ason niveau d' équilibre delong terme, il faudraquela
devise soit sous-évaluée, toute chose égale par ailleurs, de 10 %. Le phéno-
mene de surgjustement, ¢’ est-a-dire de réponse forte mais néanmoins ra-
tionnelle, du change aux écarts de taux d’intérét réels s applique ainsi éga-
lement aux primes de risque qui devraient produire les mémes effets que
des écarts de rendement.

Des écarts importants de taux d’intérét réels entre pays, comme ceux
constatés a la fin des années soixante-dix et au début des années quatre-
vingt, justifient tout afait dans ce cadre d’ anayse desmouvements de grande
ampleur des taux de change. Rappelons par exemple que |’ écart de taux
d'intérét réels a long terme entre les Etats-Unis et la RFA est passé de
—-6%a+4 %entrelami-1979 et le début de 1982 : danslecadred analyse
précédent, celapeut justifier un doublement de lavaleur du dollar. Defait,
les mouvements les plus spectaculaires du dollar, au moins face au mark,
renvoient assez clairement aux différentes phases de la politique économi-
gue américaine : politique monétairetrop laxiste alafin des années soixante-
dix, puis « policy mix » de durcissement monétaire et de relachement bud-
gétaire au début des années quatre-vingt provoguant une croissance specta-
culaire destaux d'intérét réels et une envolée du dollar. Bien que celareste
largement ignoré par les hommes de marché, nousy reviendrons, la plupart
des travaux empiriques montrent ainsi une assez bonne corrélation entre
évolution du change et écarts de taux d'intérét réels a long terme pour
certainesmonnaies®. L e graphique ci-dessousillustre cette corrélation pour
la parité dollar/mark.

(24) La forte sensibilité du taux de change aux écarts de taux d'intérét dans un monde
peuplé d'investisseurs rationnels a été soulignée pour la premiére fois dans un article
précurseur de Dornbusch (1976).

(25) Voir notamment Baxter (1994), Coe et Golub (1986), Davanne (1990), Sachs (1985).
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Ainsi, dans une certaine mesure |’ instabilité des changes renvoie a des
erreurs de politique économique ; accélération de I’inflation et baisse
excessive des taux d'intérét réels (Etats-Unis alafin des années soixante-
dix ou France au milieu de laméme décennie), « policy mix » déséquilibré
et forte hausse des taux d'intérét réels en réponse a une politique budge-
taire trop expansionniste (Etats-Unis au début des années quatre-vingt ou
Allemagne dans la phase initiale de la réunification & la fin de la méme
décennie). Pour autant, une analyse économique rationnelle fondée sur les
écarts detaux d’intérét ne parvient pas, loin s en faut, aexpliquer toutesles
périodes d'instabilité. En ce qui concerne le dollar face aux devises euro-
péennes, la poussée du début de 1985 reste assez mystérieuse, comme la
faiblesse de la fin de I’année 1987 ou le creux des années 1993-1996
(voir graphique)®. En ce qui concerne ces dernieres années, il semble dif-
ficilede bétir une explication fondée uniquement sur |’ évolution delaprime
de risque sur les actifs américains : certes, dans un contexte de montée de
I’ endettement extérieur des Etats-Unis, celle-ci doit progresser, ce qui
devrait constituer un facteur d’ affaiblissement tendanciel pour le dollar.
Mais les accés de faiblesse des années 1993-1996 ont été suivis d' un réta-
blissement partiel depuis deux ans aors que la situation extérieure améri-
caine continuait de se dégrader.

(26) Voir aussi lasynthese récentedu FM1 (1998) sur lesliens entre cycle économique, taux
d'intérét et taux de change. World Economic Outlook, May 1998, chapitre I11 : The Busi-
ness Cycle, International Linkages, and Exchange Rates ».
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Non seulement des excés alahausse ou alabaisse ont parfois été obser-
vés, mais les bangues centrales ont eu trés souvent aintervenir pour stop-
per certains mouvements de panique. La relative rationalité du marché
illustrée par le graphique précédent n’est guere spontanée : elle doit beau-
coup alavigilance des grands pays industrialisés (1985 : le dollar baisse
gréce aux interventions des Banques centrales ; 1987 : il est stabilisé grace
aux interventions ; 1994 : il est de nouveau stabilisé gréace aux inter-
ventions). De fait, tout observateur attentif du marché des changes peut
constater que celui-ci vit un peu saproprevie, ¢ est-a-direqu’il est capable
d enregistrer des mouvements violents sans véritable information écono-
mique. Sur les marchés, on parle alors de « correction technique », ce qui
cache mal une certaine ignorance des facteurs al’ ceuvre.

L’ approche la plus naturelle, semble-t-il, pour comprendre de telles
dynamiques de marché consiste afaire une plongée parmi lesinvestisseurs
afin d’ observer les méthodes gu’ils emploient quand ils déterminent leur
politique d’investissement. Partons d’ une analyse générale avant de reve-
nir sur le cas spécifique du marché des changes.

En premiéreanalyse, il est important de commencer par distinguer deux
catégories d’ investisseurs selon | horizon de leurs placements. L’ investis-
seur long investit sur la base d’ une analyse des rendements offerts sur une
période de plusieurs années. |l est capable de détenir un actif, méme s'il
craint une baisse temporaire acourt terme, s'il pense que son rendement est
attractif dans la durée. Ces investisseurs apportent une contribution essen-
tielle ala stabilité des marchés. Maheureusement, ils sont en voie de dis-
parition : les gestionnaires institutionnels sont jugés de facon permanente
sur leurs performances et cherchent a maximiser leur rendement sur une
période trés courte?). Leur politique d'investissement dépend beaucoup
plus de leurs prévisions a un mois ou trois mois que de leur vision aun an
ou plus.

Comment établissent-ils ces prévisions qui vont totalement déterminer
leur allocation d’ actifs et donc le niveau actuel des cours (taux d'intérét,
taux de change, coursde bourse) ? L’ aspect le plusmarquant est lapluralité
des approches. En simplifiant, on peut distinguer quatre méthodes utilisées
adesdegrésdiverspar lesinvestisseurs professionnelset les économistes®,

Tout d’abord, il y al’approche que nous qualifierons de « fondamen-
taliste pure » privilégiée par la plupart des économistes. Dans ce cadre, les
prévisions reposent sur un modéle explicite ou implicite décrivant le ni-
veau des marchés cohérent avec | es « fondamentauix économico-politiques »
(croissance, inflation, chdmage, déficits publics, soldes commerciaux,
politique économique...). Le marché est supposé converger de facon plus

(27) Voir ledernier rapport annuel delaBanque des Reglements I nternationaux, BRI (1998).
(28) Cettetentative de typol ogie des méthodes d’ investi ssement est tirée de Davanne (1996).
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ou moins progressive vers ce niveau d équilibre. Nous reviendrons plus
tard sur les caractéristiques et les lacunes des modél es utilisés pour déter-
miner le niveau d’ équilibre des taux d’intérét, des taux de change ou des
cours de bourse.

La seconde approche pourrait étre qualifiée de « fondamentaliste scep-
tique ». Le « fondamentaliste sceptique » N’ a pas une grande confiance en
son modél e de valorisation ou celui de ses économistes. Avant toute chose,
il part du principe que ce sont les surprises qui font bouger les marchés. 1
s'emploie donc a analyser trés précisément quelles sont les attentes des
investisseurs en ce qui concerne |’ évol ution des variables économico-poli-
tiques les plus importantes. Puis, il confronte ses propres anticipations a
celles du marché pour déterminer quelles sont, de son point de vue, les
principales surprises avenir et il en tire les conséguences pour sapolitique
d'investissement. Par exemple, s'il est moins optimiste que les autres in-
vestisseurssur I’ évolution del’inflation, il vendradesobligations car il sait
gue le marché abligataire baissera quand ses collégues réaliseront leur er-
reur. Alors que le « fondamentaliste pur » déciderade sa politique d’ inves-
tissement en fonction de son analyse de la situation économique et d’'un
modéle de valorisation des actifs, le « fondamentaliste sceptique » ne re-
garderaquelesdifférences entre son analyse des « fondamentaux » et I’ ana-
lyse dominante ou « consensus de marché ». Par exemple, il achétera des
obligations a (presgue) n’importe quel prix, ce que ne fera pas le « fonda-
mentaliste pur », S'il pense que ses collégues sont trop pessimistes sur I'in-
flation®,

L e scepticisme des investisseurs vis-&-vis des modél es économiques de
valorisation des actifs peut prendre des formes plus extrémes avec les deux
dernieres approches qui sont traditionnellement qualifiées de « chartiste »
et contrarian. Le « chartiste »®% pense que I’ histoire se répéte et qu'il est
possible d'identifier certaines régularités dans |’ évolution des cours sur les
marchés financiers: par exemple, la hausse d’ un marché est rarement ré-
guliére et est souvent entrecoupée de « corrections techniques ». Quand un
marché a beaucoup monté, il y atoujours un moment ou certains investis-
seurs prennent leur bénéfice. Le « chartiste » pense pouvoir anticiper ces
« corrections techniques ». De fagon plus générale, le « chartiste » ne re-
garde pas les fondamentaux économiques mais seulement |’ évolution des
cours. |l tente de repérer sur ses graphiques des figures caractéristiques
généralement annonciatrices de la tendance future du marché. L’ approche
contrarian peut sembler encore plus étrange. Le contrarian croit en la
maxime suivante : « le consensus atoujourstort ». Quand touslesinvestis-

(29) Autrement dit, le « fondamentaliste sceptique » utilise son modéle de val orisation, sou-
vent implicite, en variante, ¢’ est-a-dire pour évaluer |I'impact probable d’ un changement du
consensus de marché. « Le fondamentaliste pur », plus audacieux, utilise son modéle en
niveau, ¢’ est-a-dire pour identifier si un marché est surévalué ou sous-évalué.

(30) Le mot vient de chart, ou graphique en anglais.
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seurs sont trés optimistes sur I’ évolution d’un marché donné, il décide de
se porter vendeur. Laraison en est simple: lorsgu’il y aun fort consensus
haussier, la plupart des investisseurs sont déa considérablement investis
dans|’ actif financier considéré. Ils ne pourront guére acheter plusen casde
bonne nouvelle, en revanche une mauvai se surprise provoquera une vague
de dégagement et une forte baisse du marché. En se portant vendeur sur le
marché, le contrarian pense qu'il prend peu de risques puisque le marché a
beaucoup plus de potentiel alabaisse qu'alahausse.

Il est important de souligner que ces modes d’ investissement ne sont
nullement exclusifs les uns des autres. Les gestionnaires aujourd’ hui les
plus performants, notamment dans certains hedge funds®® américains, fon-
dent leurs décisions sur |’ examen des signaux envoyés par |’ ensemble de
ces quatre approches. |1s écoutent les plus « fondamentalistes » des écono-
mistes qui leur parlent de lavaleur des marchés justifiée par les fondamen-
taux économiques, regardent les charts, comparent |eur analyse des fonda-
mentaux économico-politiques a celle des autres investisseurs (approche
« fondamentaliste sceptique »), examinent enfin si le consensus des inves-
tisseurs est haussier ou baissier... puis déterminent leur politique d'inves-
tissement. Parmi ces quatre approches, les trois derniéres peuvent s avérer
extrémement lucratives pour les investisseurs pris individuellement, nous
essayerons d’ expliquer pourquoi, mais elles ne semblent pas de nature a
stabiliser les marchés. L’ approche « fondamentaliste sceptique », comme
les approches « chartistes » et contrarian, ne cherchent pas a déterminer si
un marché est surévalué ou sous-évalué ; elles ne fondent pasles décisions
d’investissement sur une analyse du niveau absolu des coursrel ativement a
lasituation des fondamentaux économiques. Sur labase de cestrois appro-
ches, un investisseur peut étre conduit a vendre un actif notoirement sous-
évalué (comme les devises des pays asiatiques alafin de 1997). Ainsi, les
marchés seront d' autant plus stables et refléteront d’ autant mieux I’ évolu-
tion des fondamentaux économiques que les investisseurs accorderont du
crédit aux analyses des économistes et privilégieront |’ approche que nous
avons qualifiée de « fondamentaliste pure » au détriment des trois autres.

La spécificité du marché des changes par rapport aux autres marchés
d actifs, c'est justement la faible influence de «|’analyse fondamentale
pure » par rapport a toutes les autres méthodes. Comme nous le verrons
plus tard (cinquieme parti€), sur le marché des actions ou sur celui des
obligations, les intervenants sur les marchés et les économistes qui les
conseillent ont une assez bonne idée du modée de valorisation a utiliser
(fonction des bénéficesfuturs, del’ évolution destaux d' intérét acourt terme,
des primes de risgue...). Ce n'est pas le cas sur le marché des changes.

(31) Les« hedge funds » sont des fonds spéculatifs qui interviennent sur touslesmarchésen
utilisant les produits dérivés afort effet de levier. Ces fonds s adressent a des investisseurs
qui acceptent un tres fort risque en contrepartie d’ un espoir de rendement élevé. Les plus
célebres de ces fonds sont LTCM — dont la quasi-faillite a menacé la stabilité du systeme
financier international en septembre 1998 — et Quantum, dirigé par Georges Soros.
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Les économistes de marché ont chacun leur propre modéle, souvent plus
fondé sur des convictions personnelles que sur une analyse économique et
statistique rigoureuse. Par ailleurs, ils sont trés influencés par I’ approche
« fondamentaliste sceptique », ¢’ est-a-dire qu'ils concentrent leurs efforts
pour anticiper celles desinformations avenir qui vont surprendre les mar-
chés. Aing, lesforces stabilisatrices (investisseurslongs, investi sseurs courts
suivant une démarche « fondamentaliste pure ») paraissent plusfaibles que
sur d’ autres marchés.

L’ origine de cette situation défavorable sur le marché des changes pa-
rait cependant assez mystérieuse. Comme nous |’ avons vu, au moins sur
certaines devises, les « fondamentalistes purs » pourraient s appuyer sur
I’existence d'un lien fort, et cohérent avec la théorie économique, entre
taux d'intérét réels along terme et niveau du change. Le marché devrait
donc accorder une attention particuliére aux écarts de taux d’intérét et réa-
gir de fagon assez prévisible aux évolutions enregistrées sur les marchés
obligataires. Le lien change-taux d'intérét, mis en évidence par de nom-
breuses études, n’ a cependant pas laplace qu’'il mérite dansles manuelsde
science économiqgue et dans les méthodes de valorisation utilisées par les
marchés.

De ce point de vue, un des papiers historiques ayant marqué la théorie
destaux de change joue un réle que I’ on peut qualifier de particuliérement
pervers. Sur la base d’ une analyse empirique, Meese et Rogoff (1983) ont
soutenu que lestaux de change n’ obéi ssaient aaucune logique économique
stable et suivaient ce que |’ on appelle une marche aléatoire. Ce papier, une
invitation implicite aux méthodes d’ investissement les plus déstabilisatrices,
aconservé une influence considérabl e aupres des économistes. Les auteurs
omettaient cependant, pour des raisons inexplicables, de tester le modéle
central de la théorie des changes, c’'est a dire I’ existence d'un lien entre
taux d'intérét réels along terme et parités®.

Quoi qu'il en soit, laresponsabilité directe de la recherche économique
dans le mauvais fonctionnement du marché des changes, ¢’ est-a-direl’in-
capacité des universitairesaréaliser un consensus autour d’' une méthode de
valorisation, a été soulignée par un des meilleurs spécialistes du sujet, |sard
(1995, pp. 182 et 183) : « Il y a des raisons de supposer que le compor-
tement des intervenants sur les marchés changerait de fagon endogéne
— avec comme conséguence une réduction de la volatilité de court terme

(32) Voir Davanne (1990). L’ article de 1983 fait jouer aLix taux courts le réle normalement
dévolu aux taux longs. Cette lacune est supposée avoir été corrigée dansun article ultérieur,
voir Meese et Rogoff (1988). Mais, de fagon trés surprenante, les taux réels sont alors
calculéssur labase del’inflation destrois derniers mois, ce qui introduit une forte volatilité
qui casse artificiellement I’ essentiel du lien entre change et taux d'intérét. L’ influence trés
négative des papiers de Meese et Rogoff est illustrée de fagon particuliérement nette par
I’étude du FMI (1998) déa citée. Celle-ci met en évidence sur certaines monnaies I’ exis-
tence d'un lien entre change, taux d'intérét et cycle économique, mais semble tétanisée par
laréférence al’article de Meese et Rogoff pour en tirer toutes les conclusions.
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de taux de change flexibles — si les économistes parviennent un jour a se
mettre d’ accord sur un cadre analytique qui permet des estimations rel ati-
vement précises destaux de change d' équilibre ». « Jusqu’ ace que les éco-
nomistes puissent dire aux intervenants sur les marchésfinancierscequ'’ils
devraient anticiper comme mouvement des taux de change, en s appuyant
sur certaines évidences empiriques, il Ny aguére de raisons de penser que
des investisseurs rationnels agiront sur le marché des changes sur la seule
base d' une analyse des fondamentaux macroéconomiques »

De ce point de vue, I'instabilité des changes ne devrait pas surprendre.
Elle est lereflet direct des méthodes d' investissement utilisées par les pro-
fessionnels. Les marchés financiers ne sont pas des lieux miraculeux ou
des prix « efficients » pourraient émerger a partir de comportements indi-
viduels instables et peu soucieux des fondamentaux économiques. Nous 'y
reviendrons dans la sixiéme partie.

L’instabilité d’'un systéme de taux de change fixes
mais ajustables

Dans un régime de flexibilité absolue, le risque de volatilité des taux de
change apparait particuliérement important pour les pays en développe-
ment car, au-delade I’ instabilité intrinséque du marché des changes analy-
sée dans |a partie précédente, les « fondamentaux économiques » sont par-
ticulierement difficiles a cerner de fagon précise dans les pays peu déve-
loppés. Le taux de change d'équilibre de long terme dépend du rythme
d accumulation de capital physique et humain (éducation)® et les taux
d'intérét réels along terme sont souvent impossibles a estimer (pas de mar-
ché obligataire, trés grande incertitude sur les tendances de moyen et long
termedel’inflation). Par ailleurs, laprime de risgue exigée par les apporteurs
extérieurs de capitaux est tres variable, elle dépend non seulement de la
dynamique de la dette extérieure, mais aussi de la situation générale dans
les pays en développement (la période récente illustre de fagon spectacu-
laire les phénomeénes de contagion ou une crise dans un pays entraine une
montée des primes de risque dans|’ ensembl e du monde en dével oppement).

Bien que celafasse |’ objet de débats, une grande instabilité des changes
aprobablement d’'importants colits économiques. Celaest particuliérement
vrai pour des pays en développement qui sont naturellement importateurs
de capitaux : I'instabilité des taux de change doit se traduire par un co(t du
capital plus élevé, ¢’ est-a-dire que les investisseurs exigeront une rémuné-
ration plus importante pour placer leurs capitaux dans le pays considéré.

Ces considérations ont généralement conduit les pays en développe-
ment aaccorder une grande priorité alastabilisation deleur taux de change.

(33) Il peut aussi dépendre du niveau auquel se stabilise en moyenne période le prix des
matieres premiéres pour les pays qui en sont trés dépendants.
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Cela s est traduit par des régimes de change trés divers alant de I’ Union
moneétaire (zone franc) ades systémes de zone cible constituée d' une parité
centrale gjustable selon des regles plus ou moins automatiques et d’ une
plage de fluctuation autoriséet®). Nous allons nousintéresser ici aux consé-
guences du systeme le plus usuel — parités fixes, gjustables en cas de
nécessité — avant d’'analyser dans la partie suivante la meilleure fagon
d'introduire un peu plus de flexibilité.

Le prix de cette stabilité est bien connu : sauf contrdle des changes effi-
cace — nous y reviendrons — un pays faisant le choix de changes fixes
perd le contréle de sa politique monétaire car celle-ci est avant tout orien-
tée verslastabilisation du taux de change. L’ analyse économique des con-
traintes associées de ce fait a des changes fixes gjustables s' est dével oppée
dansplusieursdirections. Dansles années soixante, Mundell (1961) ainitié
la théorie des zones monétaires optimales. Celle-ci étudie sous quelles
conditions une économie peut continuer as gjuster aux chocs qu'’ elle subit
en dépit d’une neutralisation de la politique monétaire prise au sens large
(taux d'intérét et changes). Elle insiste notamment sur leréle de lataille et
de |’ ouverture sur I’ extérieur de I’ économie, de la flexibilité sur le marché
du travail, de ladiversité des activités productives®. Cette littérature a été
revue et enrichie au cours des derniéres années dans le contexte de la
marche verslamonnaie unique en Europe, sans cependant qu’ apparai ssent
de percées conceptuelles majeures.

A lafin des années soixante-dix, dans un contexte de grande instabilité
des changes, I’ attention se tourne vers la compréhension des mécanismes
régissant les crises de change. On passe ainsi de la discussion des années
soixante sur le bilan colts/avantages de changes fixes a des analyses de
nature plusfinanciére centrées sur la soutenabilité detelsrégimes de change.
Danslesmodélesditsdelapremiére génération, initiés par Krugman (1979),
les crises sont fondamental ement des crises de balance des paiements, ¢’ est-
a-dire tirent leur origine d’une dynamique insoutenable de la dette exté-
rieure du pays considéré. Ces modél es expliquent pourquoi des « spécula-
teurs rationnels » attaqueront la devise en question bien avant que la con-
trainte de financement extérieur ne soit réellement atteinte. La cause fon-
damentale de I’ attaque doit malgré tout étre recherchée dans les déséquili-
bres de I’ économie considérée. Dansles modeles dits de deuxiéme généra-
tion, largement inspirés par les crisesdu SME en 1992 et 1993, lescrises se
produi sent en dépit de bons « fondamentavix économiques » en matiered’in-
flation et de balance des paiements®®. Dans une perspective de moyen et
long terme, la parité est soutenable. Mais, I’ économie est dans une phase

(34) Voir lasynthese du FMI (1997a), « Exchange Rate Arrangements and Economic Per-
formance in Developping Countries ».

(35) Kenen (1969).
(36) Voir Eichengreen, Rose et Wyplosz (1994).
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de ralentissement cyclique et de montée du chémage et aurait besoin d’ une
politique monétaire plus expansionniste que ne |’ autorise la défense de la
parité. Alors un cercle vicieux peut prendre forme. Si les marchés suspec-
tent un changement de cap — abandon de la priorité au change et soutien
del’ activité—, lestaux d'intérét devront étre portés aun niveau élevé pour
compenser les investisseurs contre le risque de dévaluation : cela aggrave
le ralentissement économique et accentue en retour la défiance des mar-
chés. Aingi, les anticipations peuvent étre tres auto-réalisatrices : lacrainte
d une dévaluation peut initier une spirale difficilement contrdlable de hausse
destaux d'intérét se terminant souvent par la dévaluation redoutée.

Les systémes de change fixes sont ainsi des systémes particulierement
vulnérables, en |’ absence de contréle des changes, car les parités peuvent
faire |’ objet de crises de confiance auto-réalisatrices, celles-ci peuvent ve-
nir de doutes sur la capacité afinancer un déficit extérieur — crises ditesde
premiére génération — ou d'inquiétudes sur les tendances de I’ activité et
du chédmage — crises dites de seconde génération.

Que se passe-t-il quand laparité cede al’issue d’ une crise de change ? |l
est important de voir que tout milite pour une instabilité exceptionnelle de
la devise concernée si elle est laissée totalement libre de flotter. Brutale-
ment, lapolitique monétaire aperdu saréférence : lesinvestisseurs perdent
envisibilité sur les perspectives d'inflation et de taux d’intérét. De plus, les
agents privés endettés en devises étrangéres, ou les étrangers détenteurs de
la devise considérée, se trouvent dans une situation radicalement nouvelle
en matiere de risque : la volatilité augmente brutalement et personne ne
sait véritablement a quelle vitesse il est possible d’ espérer un mouvement
de stabilisation. Dans un tel contexte d’incertitude, les investisseurs peu-
vent souhaiter refuser toute exposition a ce risgue de change, quel que soit
le niveau attractif atteint par cette devise®. Un effondrement ne peut étre
exclu s le marché n’est aucunement guidé par les autorités monétaires.
C'est ce qu’ enseignent aussi bien I’ expérience que la théorie.

En principe, un contrdle des changes étroit, qui interdit ou freine certai-
nes opérations sur ladevise national e, peut permettre de limiter lerisque de
crises de change. Il est cependant essentiel de bien prendre en compte tou-
tes les limites d’ une politique de contréle des changes.

» La menace d'un contréle des changes renforcé peut accélérer dans
un premier temps les sorties de capitaux. Un pays qui revient sur son enga-
gement de ne pas durcir son contrdle des changes peut en tirer un bénéfice
immédiat en freinant I’ hémorragie de capitaux, mais, en perdant de sacré-

(37) D’ une certaine fagon, ce comportement de fuite peut étre expliqué dans le cadre d'un
modded investisseursrationnels. En général, on estime quelaprime de risque évolue comme
lecarrédelavolatilité : multiplier lavolatilité par 2 multiplie la prime derisque par 4. Dans
des situations de grande volatilité, celle-ci peut atteindre des niveaux extrémes. Or, nous
avons vu que, pour un niveau donné des taux d'intérét, le niveau normal d’une devise de-
vrait dépendre crucialement de la prime de risque exigée par les investisseurs.
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dibilité, il prend lerisque d’ accélérer le déclenchement de lacrise suivante.
Par ailleurs, il joue un jeu extrémement non-coopératif au plan internatio-
nal, car son « reniement » affaiblirala confiance placée dans la parole des
gouvernements placés dans des situations similaires. L’ exemple récent de
laMalaisie amontré comment I’ instauration par surprise d’ un contréle des
changestréesstrict peut accroitre lanervosité desinvesti sseurs dansle monde
entier®, Faire du renforcement du contr6le des changes un desinstruments
de lutte a chaud contre les crises devrait en principe conduire au résultat
suivant : les crises deviendront probablement plus facile a contréler, mais
elles risquent d’' étre également plus fréquentes car les spéculateurs vont
prendre les devants et essayer de jouer contre la devise nationale avant que
cela ne soit rendu plus difficile. Au pire, si le gouvernement perd la con-
fiance desinvestisseurs, il peut devenir difficile de revenir en arriere et de
lever les mesures de contrdle des changes prises dans I’ urgence.

 Pour étre totalement efficace en matiére de prévention des crises, un
contréle des changes doit également porter de fagcon préventive sur les
entrées de capitaux. Une crise de change repose sur deux types de compor-
tements. D’ une part, on assiste a des sorties de capitaux de nature spécula-
tive, C’ est-a-dire que des non-résidents s endettent en devise locale pour
profiter d’ une dévaluation® ou desrésidents se portent sur les devises étran-
géres. Cette activité de spéculation est naturellement trés mal ressentie par
les gouvernements concernés et les opinions publiques. Un contrdle des
changes centré sur ces seules opérations peut-il étre efficace pour éviter
des crises de change ? Probablement pas, car on assiste aussi pendant ces
périodes, parall&lement aux activités spéculatives, a des comportements de
pure protection de lapart de ménages ou d' entreprises exposés au risgue de
dévaluation. Il peut s’ agir de résidents endettés en devises étrangéres ou de
non-résidents ayant accumulé des avoirs dans le pays concerné (dépdts
bancaires, investissements de portefeuille libellés en devise locale, voire
investissements directs exposés au risque de change). Il est difficile d’ em-
pécher ces opérations d’ étre débouclées ou couvertes contre le risque de
change. Au total, la seule fagon d’ éviter la pression sur le taux de change
qui résulte de ces comportements |égitimes de précaution, c’'est d avoir
préalablement limité tout ou partie de ces entrées de capitaux. Il y adonc
un arbitrage délicat a rendre entre souci de la stabilité financiére — qui

(38) 1l s'agit cependant d’un cas un peu particulier. Le contréle des changes introduit par le
gouvernement malais au mois de septembre 1998 a été particulierement mal ressenti parce
gu’il ne se contentait pas de limiter les sorties spécul atives de capitaux : il empéchait égale-
ment |es investisseurs étrangers de récupérer |es capitaux préalablement placésen Malaisie.
Il a été interprété comme une rupture de contrat particulierement grave.

(39) 1l s'agit typiquement du mode de fonctionnement des fameux « hedge funds» : ces
fonds spéculatifs changent le produit de leur emprunt en devises étrangeres et attendent la
dévaluation pour faire |’ opération inverse et rembourser, au moindre codt, leur emprunt.
Pour éviter cela, la premiére mesure de contrdle des changes envisagée consiste générale-
ment a interdire les préts en devises nationales aux non-résidents. C'est ce qu'a fait la
Thailande en mai 1997, voir FMI (1997c), chapitre VII.
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milite pour une forme plus ou moins extréme d’ autarcie — et volonté de
favoriser le financement de la croissance en laissant libre |’ appel al’ épar-
gne étrangére. Nous reviendrons un peu plus loin sur la fagcon dont le pro-
bléme se pose dans | e cas spécifique des entrées de capitaux courts.

Notons enfin qu’ au-dela de ces considérations de principe, I’ instaura-
tion de mesures de contréle des changes étroit pose de nombreuses ques-
tions de faisahilité pratique. Elle encourage alafraude. Elle crée une forte
incitation au développement de la corruption de la part de ménages et
d’ entreprises sollicitant un traitement de faveur. Un contrdle des changes
rigoureux est-il de fagcon générale un mal nécessaire ? Faut-il renoncer a
établir de meilleurs régimes de change qui, sans contréle systématique des
mouvements de capitaux, soient plus robustes ? Avons-nous vraiment tout
essayé ? Probablement pas.

A la recherche de I'équilibre entre stabilité et adaptabilité

Face aux difficultés associées alafois aux systemes de changes fixes et
aux systemes de changes flottants, la plupart des économistes deviennent
partisans d'une flexibilité contrblée (« managed float »). Il y a ainsi une
tendance a considérer que, hors mécanisme d’union monétaire, I’ ancrage
rigide de lamonnaie d’ un pays a une autre n’ est vraiment souhaitable que
dans des cas d’ hyper-inflation, de fagon dans ces cas extrémes a rétablir
rapidement la crédibilité de la monnaie nationale.

Mais gu’ est-ce gu’ une flexibilité contrdlée ? On ne peut qu’ étre frappé
par lafaiblesse des travaux théoriques et empiriques tentant de préciser le
mode optimal de gestion. Le concept n’a guére de signification si I’on ne
précise pas les régles ou tout au moins les principes qui guident les déci-
sions des autorités monétaires en matiére d’interventions sur le marché des
changes et de gestion des taux d'intérét.

Dansle casdes pays en développement, |’ accent semble devoir é&remis
sur le mot « contrélé » au moins autant que sur le mot « flexibilité ». Pour
les rai sons déja mentionnées, lesintervenants sur le marché des changes de
pays en développement ont peu de chances d’ adopter un comportement
spontanément stabilisateur en |’ absence de lignes directrices claires prove-
nant des autorités monétaires. Dans ce contexte, il semble utile que les
banques centrales cherchent de fagcon soupl e a stabiliser lestaux de change
sur des niveaux prédéfinis compatibles avec un développement économi-
que équilibré sur la moyenne et longue période.

Quatre inflexions majeures semblent cependant devoir étre apportées
aux politiques de changes fixes qui ont conduit aLix crises récentes : la pa-
rité de référence doit étre redéfinie de facon réguliere, les pressions a la
hausse dans | es périodes de forte conjoncture doivent étre mieux gérées, la
réponse face aux pressions ala baisse doit étre beaucoup plus progressive,
la structure des entrées de capitaux doit faire I’ objet d' une surveillance
réguliere.
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Maintien d’une parité de référence redéfinie de maniére réguliére

Celle-ci doit impérativement étre définie par rapport & un panier de
monnaie tenant compte de la structure des échanges extérieurs. Celui-ci
doit au minimum étre composé du dollar, de I’euro et du yen“?, Un des
facteurs déclenchants de la crise asiatique fut laforte perte de compétitivité
des pays ayant indexé leurs devises de facon excessive sur le dollar, quand
celui-ci afortement progressé face au yen en 1996 et 1997. Cette parité de
référence doit aussi étre gjustée de facon glissante (« crawling peg ») :
comme le font déja de nombreux pays, le rythme de la dépréciation
— ou de |’ appréciation — devrait étre connu. L’ objectif de cet gjustement
serait de garantir le maintien de la parité de référence sur des nivealx
soutenables a moyen et long terme®“y. Le rythme de I’ gjustement devrait
étre une des questions centrales discutées avec le FMI a |’ occasion de
I’examen annuel du pays considéré.

Meilleure gestion des pressions a la hausse
en période de forte activité économique

La capacité a durcir les conditions monétaires dans une situation de
surchauffe peut étre sévérement limitée si lapriorité est donnée alastabili-
sation des changes. Defortes entrées de capitaux rendent alorstresdifficile
une hausse des taux d'intérét. Dans un tel cas de figure, il peut apparaitre
souhaitable d' autoriser une appréciation de ladevise au-dessus de sa parité
deréférence. En casd’ activité économiquetrop soutenue, lapoursuited’ une
politique de stabilité des changes ne doit paslimiter I’ aptitude des autorités
a fixer les taux d'intérét de maniére a contréler I'inflation. Ceci dit, la
réponse optimale face aux tendances a |’ appréciation de la devise dépend
de fagon cruciale du contexte économique.

Par exemple, si |aforte activité économique repose sur une consommar
tion des ménages anormalement forte — situation mexicaine au début des
années quatre-vingt-dix — lameilleure réponse est al’ évidence un durcis-
sement de la politique budgétaire qui permet d’ éviter une hausse des taux
d'intérét et une appréciation du change. Celle-ci pénaliserait le secteur
exportateur qui n’ est pas la source des difficultés et contribuerait aun élar-

(40) On peut de plus imaginer que le FMI construise des indices représentatifs des devises
des pays émergents qui pourraient étre pris en compte dansles paniers de référence, au coté
du dollar, de I’ euro et du yen.

(41) 11 faut souligner qu’ unetelle politique d gjustement glissant ne permet pasd’ élargir les
marges de manoauvre de la politique monétaire en matiére de contrdle conjoncturel del’ éco-
nomie. Planifier une dépréciation du change ne peut pas étre une réponse efficace face aun
ralentissement conjoncturel : I’ effet favorable sur la compétitivité n’interviendra qu’ avec
retard al ors que dans un premier temps|lestaux d'intérét doivent progresser pour convaincre
lesinvestisseurs de conserver ladevise concernée en dépit de satendance a se déprécier. Au
total, dans un premier temps, les conditions monétaires sont plutdt durcies. Le secteur ex-
portateur peut cependant réagir favorablement en anticipant I’ impact favorable de la dépré-
Ciation a venir.
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gissement du déficit extérieur. Dans | es situations de surchauffe, la hausse
destaux d'intérét et I’ appréciation du change ne sont souvent que des pis-
aller, faute d' étre capable d utiliser lapolitique budgétaire pour attaquer de
fagon plus ciblée I’ origine du déséquilibre. Par ailleurs, |’ appréciation du
change initiée par une hausse destaux d’ intérét peut parfois étre réduite par
une politique visant a contréler les entrées de capitaux (cf. infra).

Mécanisme crédible, transparent et progressif
de réponse face aux pressions a la baisse

Sl n'y avait qu’'une lecon atirer de I’ expérience des années quatre-
vingt-dix marquées par les crises du SME et celles des pays émergents, ce
serait I’ échec des politiques rigides et automatiques de lutte contre la spé-
culation caractérisées par I’ engagement total des réserves de change et le
relévement massif destaux d’intérét au risque de créer unerécession. Comme
nous |’ avons déja souligné, ces politiques ne sont pas nécessairement tres
efficaces pour rétablir laconfiance en lamonnaie, car les spécul ateurs dou-
tent qu'elles réussissent. En tout état de cause, elles font peser le risque
d'un véritable désastre en cas d’ échec (plus de réserves de change, perte de
toute crédibilité monétaire, voire politique). || devient alorstresdifficile de
stabiliser la devise concernée.

Ce maode inadéquat de défense des parités fixes n’est pas une fatalité.
Dans ce domaine, la France, qui a a peu prés tout essayé en ce domaine et
bénéficie a cetitre d’ une expérience considérable, a ouvert des pistesinté-
ressantes sur la période allant de I’ été 1993 au printemps 1995. On peut
gualifier la politique suivie pendant un peu plus de 18 mois de « politique
de I’ élastique ». Quand le gouvernement francais a di se résoudre alaisser
le franc sortir de ses marges étroites de fluctuations au sein du SME et a
élargir cesmargesde 2,25 % a15 %, il adécidé, contrairement aLix attentes
du marché, de ne pas utiliser la possibilité ainsi « offerte » de mener une
politique monétaire indépendante orientée de facon prioritaire en faveur de
la croissance. De fagon indirecte, par une succession de messages codés,
les autorités monétaires ont fait savoir aux marchés que les taux d'intérét
francais seraient maintenus significativement au-dessus des taux d’intérét
allemands tant que la parité franc/mark ne serait pas revenue au voisinage
du taux pivot au sein du SME. Lapolitique detaux d'intérét est ainsi restée
alignée sur celle de I’ Allemagne, avec le maintien d’ une prime de risque
stable et raisonnable destinée a encourager les achats de francs. Cette
« politique de I élastique », interrompue a partir du printemps 1995, fut un
remarguable succes du point de vue du change puisqu’elle a permis de
ramener |e franc au voisinage de son cours pivot au sein du SME déslafin
de 19932,

(42) Cequi n’ apasfait disparaitre touteslesinterrogations sur lapriorité accordée au change
dans un contexte initial — celui de |’ été 1993 — marqué par une croissance hésitante et un
chdémage en hausse.
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Cette politique a atteint ses objectifs parce qu’il s agissait d’'une crise
dite de « deuxiéme génération » : le marché ne mettait pas en cause la
soutenabilité de moyen et long terme de la parité entre le franc et le mark,
maisil s'interrogeait sur la volonté des autorités frangai ses de continuer a
en supporter les colts a court terme. L’ orientation de la politique moné-
taire apres |’ ouverture des marges de fluctuation a permis de répondre aux
interrogations du marché qui en aen quelque sorte pris acte en ramenant le
franc a proximité de son cours pivot.

Autotal, face a destensions alabaisse sur le change, la premiére ques-
tion que les autorités doivent se poser est celle de la soutenabilité de la
parité de référence ainsi attaquée. Si celle-ci a été correctement gérée dans
le pass, ¢’ est-a-dire basée sur un panier de devises assez large et gjusté de
facon réguliere, elle n'a en principe pas de raisons d’ étre remise en cause.
S'il apparait cependant un probléme réel de soutenabilité, la réaction logi-
gue consiste a effectuer un régjustement“d.

Une fois confirmé le niveau que les autorités jugent souhaitable de dé-
fendre, il est impératif de recourir & une défense souple et progressive. La
« politique de I’ dastique » consiste a faire preuve de flexibilité dans la
défense de la parité de référence elle-méme (pas de hausse des taux d' inté-
rét a des niveaux insoutenables, protection des réserves de change), puis
d’introduire un mécanisme « a la francaise » dés que le change de réfé-
rence est nettement enfoncé®? : les taux d’intérét sont alors indexés de fa-
¢on transparente sur les taux étrangers, aprés prise en compte d’ une prime
derisgue significative définie en tenant compte des caractéristiques du pays
concerné. Cette prime de risque est maintenue tant que la devise n’a pas
rejoint sa parité de référence. Si nécessaire, cette défense est soutenue par
desinterventions sur le marché des changes.

En casde crisegrave ot un paysseul n’arrive pas astabiliser son change
en procédant aux g ustements nécessaires, il semble nécessaire de rendre
beaucoup plus efficace et crédible I’ aide apportée par la communauté in-
ternationale. Soulignons a nouveau que la chute libre d’ une monnaie pro-
voque de graves risgues de contagion et crée un cercle vicieux (faillite des
agents endettés, perte de confiance encore plus marquée dansle paysfrappé
par lacrise).

Dans le cadre du mécanisme de défense souple mentionné précédem-
ment, il semble souhaitable que la communauté international e soit en me-
suredefixer un plancher absolu sur lequel elle s engage. Ce plancher serait
fixé assez bas. || serait défendu par des financements multilatéraux et bila-
téraux traditionnels, et si nécessaire en dernier recours par des interven-

(43) Certains chocs structurels peuvent étre de nature a justifier un tel régjustement, ¢’ est
par exemple le cas d' une baisse jugée durable du prix des matiéres premiéres dans un pays
producteur.

(44) Par exemple, si ladevise s écarte de plus de 2 % de sa parité de référence.
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tions des Banques centrales des paysindustrialisés. L’ introduction d’ un tel
plancher pour supprimer tout risque de panique nécessiterait deux types de
conditions :

* Une politique macroéconomique dite de « stabilité ». Le FMI a une
capacité d’ expertise considérable sur ces sujets : politique budgétaire vi-
sant au maintien de la solvabilité du secteur public, contréle de I’inflation
et maintien destaux d’ intérét aun niveau compatible avec letaux de change
plancher placé au centre de I’ accord. Sur ces deux derniers points, la dis-
cussion serait particuliérement transparente dans le cadre d’ un mécanisme
de défense des parités « a la francaise » tel que décrit précédemment : le
FMI et le pays se mettraient d’ accord sur la nouvelle parité de référence
— éventuellement inchangée par rapport a la précédente si la crise est
purement spéculative — et sur la prime de risque a maintenir tant que le
change évolue dansla zone située entre son plancher et cette parité de réfé-
rence.

* Lerespect dans la phase menant & la crise des différents « codes de
bonne conduite » établis par le FMI, notamment en matiére d’ opérations
de refinancement exceptionnel et de restructuration du secteur bancaire.

Surveillance réguliére de la structure des entrées de capitaux

Un financement de la balance des paiements qui repose sur de fortes
entrées de capitaux courts fait peser le risque de crises de liquidité. Les
préteurs étrangers peuvent refuser de renouveler leurs lignes de crédit et
dans ces conditions les emprunteurs, gu'’ils soient des banques, des entre-
prises ou des administrations, sont conduits a céder des devises nationales
sur le marché des changes pour se procurer les devises étrangéresqu’ils ont
I’ obligation de rembourser. En principe, une telle crise de liquidité peut
créer une crise de change, méme s les « fondamentaux macroéconomi-
gues » sont bons. Pour éviter ce risque, il est souhaitable d’ intervenir trés
en amont en s’ assurant de la solvabilité des emprunteurs (voir latroisiéme
partie sur « instabilité du crédit et régles prudentielles »)“), Ceci étant dit,
c’est un domaine ou I’'importance des risques justifie une approche prag-
matique. Lastructure desentrées de capitaux doit étre étroitement surveillée
et les autorités doivent étre en mesure de freiner les entrées de capitaux
courtssi ceux-ci semblent présenter lemoindrerisqued’ instabilité. Le FMI
devrait aider les différents pays amener de facon efficace cette politique de
maitrise des entrées de capitaux courts en préparant un manuel explorant
les avantages et inconveénients des diverses options (voir I’annexe 3 sur le
contréle des entrées de capitaux).

Le systéme qui vient d’ ére envisagé pour les pays souhaitant privilé-
gier la stabilité du change pourrait étre qualifié de systéme a « parités de

(45) Par ailleurs, un systéme de change qui refuse de sanctuariser la parité et reconnait la
nécessité d’ gjustements réguliers devrait en principe étre beaucoup moins favorable a
I’accumulation d’ endettement court en devises qu’un systéme trés rigide dans lequel les
autorités ont totalement investi leur crédibilité politique.
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référence ajustables » (« flexible peg » plutt que « managed float »)“®.
Quelles propositionsfaire en ce qui concerne les grands paysindustrialisés
qui veulent et peuvent (marché financier développé, crédibilité delapoliti-
gue monétaire) conserver une totale indépendance de leur politique moné-
taire ?

Un premier élément clef est latransparence en matiéred’ inflation. |1 est
impossible aux investisseurs jouant un réle de stabilisation (investisseurs
longs, « fondamentalistes purs ») d' avoir une influence suffisante s'ils sont
dans I’incertitude concernant les tendances de I'inflation future. Notons
d'ailleurs que I'excés d'inflation n’est pas |’ unique éément de nature a
déstabiliser les anticipations inflationnistes et les marchés financiers: le
Japon donne I’ exemple d’un pays ol se sont les tendances déflationnistes
mal contrdlées par la Bangue centrale qui ont fait perdre aux investisseurs
sur le marché obligataire et celui des changes leurs points de repére. Cela
fait probablement partie des facteurs al’ origine de I'instabilité du yen. La
généralisation des cibles d'inflation dans les grands pays pourrait étre un
des ééments constitutifs de la nouvelle architecture du systéme financier
international .

Par ailleurs, la surveillance du marché des changes par le G7 doit étre
poursuivie. L’ expérience montre qu’ elle a généralement été efficace pour
éviter les mouvements excessifs. Le processus de surveillance pourrait ce-
pendant étre un peu plus formalisé, et reposer sur un examen explicitedela
cohérence entre niveau courant du change, écarts de taux d'intérét réels a
long terme et niveau d équilibre de long terme des taux de change. Un tel
exercicerégulier aurait par ailleurs un role pédagogiquetrésfort et pourrait
contribuer a faire naitre une véritable culture de la valorisation chez les
intervenants sur le marché des changes.

En tout état de cause, le G7 pourrait étre confronté a une situation parti-
culierement difficile & gérer aprés I’introduction de I’ euro. Nous revien-
drons sur toutes ces questions alafin de ce rapport.

(46) Il peut étre utile de dire un mot des mécanismes de zones cibles (« target zone »).
Comme le systéme qui vient d’ étre décrit, un systéme de zones cibles s appuie sur des
parités de référence qui doivent étre gjustées de fagon réguliére. La principale différence est
que le change ne peut pas trop s éloigner de sa parité de référence : le systéme fixe des
niveaux — a la hausse et a la baisse — qui doivent étre défendus. Il est difficile de voir
I'intérét detels seuilsrelativement alapolitique dite de « I’ élastique » : ils créent les condi-
tions de cercles vicieux tels que décrits précédemment (hausse trop forte des taux d’intérét
qui freinel’ économie et atténue lavolonté politique de lutter pour rester danslazonecible).
Par ailleurs, sauf a ce que lamarge de fluctuation soit tres large— et alorsil s agit presque
de changes flexibles— il est illusoire de penser qu’ elle libére véritablement des marges de
mancauvre en matiére de politique monétaire. Si les autorités monétaires veulent utiliser
toute la marge de fluctuation, sans défendre la parité centrale, les intervenants de marché
I’ anticipe et |e change tend arejoindre le plafond ou le plancher dela zone cible en fonction
de la conjoncture avant méme que les autorités aient pu bouger les taux d'intérét. « On a
donc vraiment I'impression que I’ introduction de marges de fluctuation ne s'est pas révélé
étre une organisation crédible » concluait Artus (1997, p. 73) al’issue d’ une synthese de la
littérature sur les zones cibles.
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3. La notion de taux de change d’équilibre de long terme

Essayer de préciser le niveau du taux de change d’ équilibre de long
termeprésente del’ intérét pour lesinvestisseurs comme pour lesgouver-
nements. Pour les premiers, celui-ci devrait représenter |’ ancre sur la
guelleilsfondent leurs prévisions. Dans un marché efficient, le taux de
change actuel devrait s écarter de son niveau de long terme en fonction
des écarts de taux d’ intérét et des primes de risque. En principe, on voit
mal comment il serait possible de faire des prévisions économiques
dites fondamental es sur le marché des changes sans une idée assez pré-
cise des niveaux soutenables & moyen terme. Pourtant, il ne s agit pas
d'un sujet sur lequel la réflexion des intervenants sur le marché des
changes semble trés active.

En cequi concernelesgouvernements, I’ évaluation du taux de change
d’ équilibre a en principe une importance fondamentale pour ceux des
pays qui choisissent un systéme de changefixe. C' est d’ autant plusvrai
gu’ilsont une interprétation maximaliste de cette notion de change fixe
et sont prétsaaller trés (trop) loin dansladéfense delaparité qu'ils ont
choisie.

L’ approche dominante pour estimer un taux de change d’ équilibre
delong terme est bien expliquée dans FM1 (1998a)® et Wren-Lewis et
Driver (1998). Le point de départ est la recherche du solde extérieur
soutenable dans une perspective de moyen et long terme. Cette notion
de soutenabilité peut avoir un double sens. Pour un pays non contraint
au niveau de son financement extérieur, le solde soutenable est déter-
miné par le niveau d’ épargne nette (Epargne-investissement) quele pays
geénére quand il est sur un sentier de croissance équilibrée (investisse-
ment normal, chémage normal, épargne publique et privée normales).
Cette épargne nette, investie al’ étranger ou empruntée de I’ étranger si
elle est négative, est nécessairement égale au solde des transactions
courantes®. Pour un pays contraint par les financements externes, le
sol de soutenabl e des transactions courantes est fixé par la disponibilité
desfonds (c'est alors al’ épargne publique, ¢ est-a-dire au déficit bud-
gétaire, de s adapter).

(1) Chapitrelll, encadré 5.

(2) Cela résulte de la contrainte comptable qui veut que le haut de la balance des
paiements, solde des transactions courantes, soit égale, au signe pres, au solde du
bas de labalance, ¢’ est-a-dire | e solde des mouvements de capitaux et donc épargne
nette.
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Ladeuxiéme étape consiste a rechercher le niveau de compétitivité
qui permet au solde extérieur de se situer sur son niveau soutenable. La
question peut également étre posée en partant de I’ économie réelle et
en utilisant un vocabulaire de tonalité plus keynésienne : quel est le
niveau de compétitivité qui permet al’ économie d’ étre au plein emploi
de ses capacités de production quand la demande intérieure est a son
niveau d' équilibre ? Si letaux de change est trop élevé, lesexportations
nettes seront trop faibles et I’ économie sera en sous-emploi. C'est une
facon différente de poser exactement |la méme question.

Pour y répondre, on utilise des équations de commerce extérieur
— décrivant lelien entre échanges extérieurs, compétitivité et demande
intérieure— pour trouver le niveau d' équilibre delacompétitivité, sous
les hypotheses retenues en matiére de demande intérieure et d’ exporta-
tions nettes.

Ces estimations ont le défaut d'accorder une confiance un peu
excessive aux équations de commerce extérieur estimées selon les
méthodes traditionnelles. Celles-ci aboutissent toujours a une faible
sensibilité des échanges a leur prix : par exemple, dans les travaux de
Wren-Lewis et Driver (1998), une hausse du prix relatif des expor-
tations américaines ou frangaises de 10 % neferait perdre que respecti-
vement 9,6 et 6,7 % en volumes exportés pour les deux pays. Il est
difficile de croire de tel s résultats qui sont pourtant assez traditionnels.
Cela voudrait dire que les exportations en vaeur (les volumes multi-
pliés par les prix) augmentent dans les deux pays quand les exporta-
teurs décident d’ augmenter leurs prix, de perdre des parts de marché et
donc de baisser leur production. Il suffirait donc d’ augmenter ses prix
pour faire exploser ses profits (hausse du chiffre d affaire en valeur,
bai sse du volume et donc des colts de production) ! Cela peut étre vrai
defagon transitoire, un an ou deux, maislasensibilité des échanges aux
prix est nécessairement beaucoup plus marquée gue cela sur le moyen
terme. La pénalisation de |’ exportateur qui monte ses prix est certaine-
ment beaucoup plus forte que ce qui est supposé par la plupart des
travaux de cetype. Lafaible sensibilité des échanges aux prix explique
d'ailleurs le niveau anormalement bas trouvé dans les travaux précé-
dentspour lechanged’ équilibre dollar/franc francais (autour de 5 francs).

Autotal, lafragilité de ces travaux impose de garder un cal sur des
indicateurs plus robustes de compétitivité, comme les prix relatifs
(parités de pouvoir d achat estimées par I'OCDE), les codts salariaux
relatifs ou le niveau moyen de longue période du change réel (le passé
ne ment pas sur ce qui est supportable ou non). De fagcon générale, la
recherche économique appliquée sur ces questions de change d’ équi-
libre et de déterminants des échanges internationaux mériterait d' étre
beaucoup plus active.
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Annexe 2

Le contrble des entrées de capitaux

Le contrdle des entrées de capitaux peut trouver trois types de justifi-
cations :

D’une part, certains pays souhaitent limiter la part du capital productif
gui est sous contréle étranger. Les limitations portent alors sur lesinvestis-
sements directs. Par exemple, la Corée du Sud, bien que trés ouverte aLix
préts bancaires étrangers, menait avant la crise récente une politique extré-
mement restrictive dans le domaine des investissements directs étrangers.
Cette volonté de conserver sur place le contréle de la quasi-totalité des
entreprises s' explique généralement par un mélange de considérations pu-
rement politiques — indépendance nationale — et de considérations plus
économiques — éviter que le pays ne perde ses siéges sociaux pour ne
devenir gu’un lieu de production a faible valeur gjoutée. Cette méfiance
n'est pas toujours sans fondements : on peut s interroger sur les bénéfices
des investissements directs dans un pays émergent quand ils signifient le
passage sous contréle étranger d' une grande entreprise qui aurait eu les
moyens de se développer par ellee-méme. Maisil ne faut pas sous-estimer
tousles avantages qu’ils présentent du point de vue de la croissance écono-
mique dans les situations de loin les plus fréquentes ou ils ne menacent ni
I'indépendance nationale, ni le développement des entreprises locales les
plus prometteuses. C' est particuliérement le cas dans e secteur bancaire ou
la présence de grandes ingtitutions financiéres internationales contribue a
améliorer les pratiques en matiére de contrdle des risques et d’ orientation
des financements vers les investissements les plus rentabl es.
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D’autre part, limiter les entrées de capitaux peut répondre au souci de
freiner |"appréciation du taux de change dans les phases hautes de la
conjoncture. Au début des années quatre-vingt dix, le Chili, commed’ autres
paysd’ Amériquelatine, était ainsi confronté ade fortes entrées de capitaux
dans un contexte de taux d’'intérét élevés. Laisser s apprécier le change
aurait dégradé la compétitivité du secteur exportateur, aors que celui-ci
constitue probablement le principal facteur de développement dans une
perspective de moyen-long terme. Les autorités chiliennes ont ainsi intro-
duit en 1991 I’ obligation de constituer des réserves non-rémunérées aupres
de la banque centrale en contrepartie des préts regus de I’ étranger. La non
rémunération de ces dépbts s apparente a une taxation des entrées de capi-
taux. De 1991 & 1997, cette obligation a été étendue ala quasi-totalité des
entrées de capitaux, al’ exception des crédits commerciaux et desinvestis-
sements directs®. Le montant de ces réserves non rémunérées en propor-
tion des entrées a fortement varié : de 30 % entre mai 1992 et juin 1998, il
a été ramené a 10 % en juin 1998, puis I’ obligation a été suspendue en
septembre 1998 danslamesure ou sur lapériode laplusrécentele Chili n'a
pas souffert d’ entrées excessives de capitaux mais plutdt de sorties comme
la totalité des autres pays émergents. Au total, cette politique de taxation
variable des entrées de capitaux, sur laquelle nous reviendrons, a principa-
lement été motivée par des considérations de nature macroéconomique :
redonner des marges de manceuvre ala politique monétaire pour stabiliser
la conjoncture sans compromettre la politique de stabilisation du taux de
change®?.

Le contrdle des entrées de capitaux peut également avoir pour objectif
de protéger |’ économie considérée contre les risques systémiques liésaun
retournement brutal du marché international des capitaux. Dansce domaine,
il faut distinguer les risques portant sur les investissements de portefeuille
de ceux pesant sur les crédits bancairesinternationavix. Lesinvestissements
de portefeuille dans les pays émergents sont trés volatils et souvent assez
peu stabilisateurs : les périodes de hausse tendent afaire boule de neige et
aattirer une épargne nouvelle qui exagére cette hausse, notamment du fait
d’un gonflement des souscriptions de fonds communs de placement
spécialisés. Inversement, les périodes de baisse peuvent initier un cercle
vicieux de liguidation. Ceci dit, en ce qui concerne les investissements de
portefeuille, I’ évolution des cours boursiers joue un réle efficace d amor-

(1) Voir FMI (1998b), Annex 1V, « Chile's Experience with Capital Controls ».

(2) Pour éviter I appréciation du change en période detaux d'intérét élevés, il est également
possible d’intervenir sur le marché des changes, ¢’ est-a-dire d’ accumuler des réserves en
devises en contrepartie des entrées de capitaux. 1l y aura « stérilisation » de ces inter-
ventions si les taux d’intérét sur le marché monétaire restent inchangés, c'est-a-dire si la
Banque centrale retire par d’ autres canaux (open market, politique d’ escompte...) lesliqui-
dités qu’ elle ainjectées sur le marché monétaire en se portant acheteuse de devises étrange-
res. Cette politique de constitution de réserves peut étre colteuse pour les finances publi-
ques, danslamesure ou letaux d'intérét servi sur les devises étrangeres est inférieur au taux
d'intérét domestique.
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tisseur en matiére de sorties de capitaux : les ventes nettes par les non-
résidents ne sont possibles que si les résidents trouvent les cours attractifs
et se portent acheteurs. Les principaux perdants de ces cycles sont ainsi les
investisseurs étrangers eux-mémes qui ont tendance a acheter cher et a
revendre bon marché. La situation est sensiblement différente en matiere
de crédits bancaires a court terme. Le pays débiteur n’ a aucune protection
contre la décision éventuelle des banques créanciéres de ne pas renouvel er
leurs lignes de crédit. La fermeture de |’ acces au crédit peut intervenir en
réponse a une dégradation de la solvabilité des débiteurs du pays considéré
ou dans le cadre d’ un mouvement de panique mal contrélé : comme nous
I"avons vu, quels que soient les « fondamentaux économiques », il est
rationnel pour une banque de réduire son exposition si elle pense que les
autres vont agir de méme.

Pour éviter |I’accumulation de dettes a court terme et ce risque de crise
de liquidité, on peut envisager plusieurs méthodes :

 Tres en amont, une politique de change assez souple qui guste les
parités en cas de besoin constitue un frein aun fort endettement extérieur &
court terme en devises. Le risgue de change limite en effet les opérations
d’ arbitrage entre devises.

 Une taxation des entrées de capitaux ala chilienne ale mérite d’ étre
particuliérement pénalisante pour les capitaux les plus courts. Lataxe im-
plicite est indépendante de la durée de placement : elle n’ampute ainsi que
faiblement le rendement d’ un placement long, mais elle apparait dirimante
pour un placement trés court®. De fait, lapart du court terme dans |’ endet-
tement extérieur du Chili parait un peu plusfaible que dansles autres pays.
Elle asensiblement baissé a partir de 1995 quand |es exigences en matiere
de réserves non rémunérées ont été durcies (voir FM1 (1998b), Annex 4).

» Une régulation exigeante de I’ activité internationale des banques
locales peut freiner I' accumul ation de dette extérieure. Le Chili, par exem-
ple, limite sévérement |es opérations des banques en ce qui concerne leurs
préts et emprunts libellés en devises étrangéres. Pour certains observateurs,
on trouve la la vraie raison de la résistance chilienne face a I’instabilité
financiereinternationale (voir Edwards (1998)). Defacon générae, I'inter-
ruption brutale des lignes de crédit a moins de chances d'intervenir si les
banques étrangéres jugent favorablement la solidité financiére des banques
locales.

* Enfin, la Banque centrale peut mettre en place de fagon préventive
des défenses permettant de faire face a une crise de liquidité. Il peut s agir
de réserves de change couvrant approximativement |’ endettement a court
terme du pays. Pour éviter de supporter le colt de financement de ces
réserves de change permanentes, il est également possible de négocier des
lignes de crédit mobilisables en cas de difficultés. C'est ce qu’'a fait

(3) Rappelons cependant que les crédits commerciaux en sont exonérés.
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I’ Argentine aupres d'un groupe de grandes bangues international es.
On pourrait d ailleurs imaginer que I’ endettement a court terme de rési-
dents auprés de non-résidents ne soit autorisé, au-dela d’un certain mon-
tant, que s'il s'accompagne parallélement d’une ligne de crédit a moyen
terme accordé par labanque étrangére concernée au bénéfice de laBangque
centrale. Celle-ci pourrait tirer sur ceslignesen cas de besoin. Untel dispo-
sitif mériterait d’ étre expertisé. 1l permettrait a la banque centrale de con-
solider I endettement extérieur du pays en cas de besoin, en faisant parti-
ciper de fagon automatique les préteurs étrangers actifs dans le pays.

Au total, il semble gue deux instruments méritent de figurer dans la
« boite a outil » a la disposition des gouvernements dans les pays émer-
gents. D’ une part, un mécanisme ala chilienne peut permettre d’ éviter une
appréciation excessive du change dans les périodes de forte conjoncture.
D’ autre part, en cas de réserves de change insuffisantes, le risque de crises
deliquidité mérite d’ étre géré grace alanégociation préalable de lignes de
crédit a moyen terme mobilisables en cas de besoin.

Tout ce qui précede ne doit cependant pas inciter a une dangereuse er-
reur de diagnostic sur les crises récentes. Le Mexique et laThailande n’ ont
pas été victimes de pures crises de liquidité par mangue de réserves de
change. La crise est d'abord partie d’ une perte progressive de confiance
dans le maintien d'une parité fixe jugée difficile a défendre par les mar-
chés. La véritable crise de liquidité, ¢’ est-a-dire le retrait massif des pré-
teurs étrangers, n’est intervenue que dans un deuxiéme temps : quand les
devises sont parties en chute libre et qu'il est apparu que les réserves de
change avaient presque totalement disparu dans une défense aussi ineffi-
cace gu’ acharnée de la paritéinitiale.

De fagon générale, les deux exemples précédents rappellent utilement
gue les crises de financement ne sont pas nécessairement des crises de li-
quidité : les sorties de capitaux courts peuvent aussi avoir comme origine
I"inquiétude des résidents quant a I’ évolution du taux de change. En ma-
tiere de financement de la balance des paiements, le c6té de « lademande »
— la volonté des résidents de s endetter en devises étrangéres — est au
moins aussi important que celui de « I’ offre » — la volonté des banques
étrangéres de préter en devises. Quand les difficultés proviennent principa-
lement d’un taux de change surévalué, la solution ne réside pas dans |’ uti-
lisation aveugle des réserves de change ou de lignes de crédit préalable-
ment négociées, mais dans un gjustement contrdlé de la parité.

Autotal, I'accumulation de réserves de change ou lamise en place éven-
tuelle de nouvelles lignes de crédit, destinées a enrayer les crises de liqui-
dité, ne doivent étre encouragées que s elles s’ accompagnent d' une évolu-
tion dans les politiques de change. Dans le cas contraire, elles seraient plu-
t6t contre-productives car elles pourraient étre détournées de leur objet et
ne servir qu’ a retarder les gustements de change quand ceux-ci apparais-
sent nécessaires.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




Cinquieme partie. Primes de risque et instabilité du
marché des actions et des obligations

« Lesmarchés des changes se comportent pluscommelesmarchésd’ ac-
tifs instables et irrationnels décrits par Keynes que comme les marchés
efficients décrits par la théorie financiere moderne » a constaté
Krugman (1989). La situation semble plus favorable sur les autres marchés
financiers, mais ceux-ci sont également parfois victimes de bulles ou les
« fondamentalistes » semblent perdre le contrdle au profit de méthodes de
val orisation moins stabilisantes. Le comportement de labourse américaine
sur la période récente semble offrir un bon exemple.

Il est difficile d’ expliquer ces phénomenes de perte de confiance cumu-
lative des marchés en leur propre rationalité. |1 semble cependant que le
probléme central soit la faiblesse de la plupart des analyses dites fonda-
mentales en matiére de « tarification du risque ».

Les méthodes de valorisation employées

Alorsquelaquasi-totalité desintervenants sur les marchés seraient bien
en peine de répondre alaquestion « quelle est lavaleur fondamentale d’ un
taux de change ? », il existe une certaine convergence des approches en ce
qui concerne la « valeur fondamentale » d’ une action ou d’ une obligation.
Dansles deux caslavaleur d équilibre résulte d’ un arbitrage®”.

En ce qui concerne les obligations, le modéle fondamental dominant
suppose que I’ équilibre du marché obligataire résulte de I’ arbitrage entre
placements monétaires et placements obligataires. Conformément a ce que
I’on appelle « " hypothese d’ anticipations », le principa déterminant des
taux d'intérét a long terme serait la chronique future des taux d'intérét
courts : le placement long serait en effet en concurrence avec un placement
en produits monétaires renouvel é sur ladurée deviedel’ abligation. Ainsi,
laréférence pour le taux long serait la moyenne anticipée dans | e futur des
taux d’intérét courts. En complément, il faut tenir compte du fait que les
risques sont différents : la plupart des économistes et |a totalité des opéra-
teurs de marché considérent que I’ obligation est plus risquée que le place-
ment monétaire car son cours varie en fonction du niveau destaux longs. I
y aunrisgue en capital pour celui qui vend |’ obligation avant son échéance.
Ainsi, dans|e cadre du modéle fondamental dominant, |e bon taux long est
égal alamoyenne future des taux courts, plus une prime de risque. Quand
les taux courts sont attendus stables a moyen terme, la courbe des taux,
décrivant le niveau des taux en fonction de la maturité de I’ obligation, est
alors |égérement ascendante (courbe jugée « normale » par la plupart des

(47) Nous ne nousintéressonsici qu’' aux obligations sans risques de défaut. Le risque con-
sidéréici est le seul risque de marché lié aux variations du niveau des taux d'intérét. Les
questions de risque de crédit ont été abordées dans la troisiéme partie.
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économistes). Si les taux courts sont jugés anormalement bas et appelés a
progresser sur le moyen et long terme, la courbe est supposée avoir une
forte pente (les taux longs intégrent déja la hausse future, plus la prime de
risque). Si inversement une forte baisse des taux courts est attendue, la
courbe peut s'inverser (quand les anticipations de baisse sont suffisam-
ment marquées pour compenser la prime de risque).

En cequi concernelesactions, leur valeur fondamental e dépend del’ ar-
bitrage avec les obligations, jugées moins risquées car offrant un rende-
ment moins volatil. Autrement dit, al’ équilibre, le rendement d’ une action
—lasomme des profits futurs actualisés sur trés longue période — doit étre
égal acelui d' une obligation plus une prime de risque.

Pour tout actif risqué, le niveau retenu pour laprime derisgue aunetrés
grande influence sur lavaleur d’ équilibre estimée par le « fondamentaliste
pur ». Par exemple, si la prime de risque sur les actions est augmentée de
1% (par exemple portée de 5% par an a 6 %), toutes choses égales par
ailleurs— profits, taux d'intérét —, le cours d’ équilibre doit chuter de plus
de 10 %. Pour toute personne familiére des marchés financiers, il est frap-
pant de voir qu'en dépit de leur role stratégique, les primes de risque ne
font généralement pas I’objet d’investigations trés approfondies. Sur ce
sujet, il y adailleurs un décalage surprenant entre les travaux académi-
gues, qui insistent sur lavariabilité des primes de risque et lacomplexité de
leurs déterminants, et les pratiques de marché“®. Nous y reviendrons dans
la partie suivante.

Le « fondamentaliste pur » actif sur les marchés, investisseur ou écono-
miste chargé de le conseiller, atendance aextrapoler le passe. Par exemple
aux Etats-Unis, sur les cinquante derniéres années, le rendement réel des
actions (9,1 % en moyenne chaque année) a dépassé de 7,3 % celui des
obligations d’ Etat (1,8 % par an), qui lui-méme dépassait de 1 % le rende-
ment des titres monétaires (0,8 % sur les bons du Trésor a court terme)“9.
L e consensus des fondamentalistes ne semble pas beaucoup s éloigner de
ces références historiques. Dans la plupart des pays, les économistes de
marché retiennent probablement en moyenne une prime de risgue autour
de 1 % pour lesobligations (par rapport aun placement monétaire) et autour
de 5 % pour les actions (relativement aux obligations).

(48) Voir Campbell (1998) pour un excellent passage en revue de lalittérature académique
récente sur le sujet.

(49) Cochrane (1997).
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Risque obligataire et inflation

On peut s'interroger sur la pertinence des hypotheses faites en matiére
de risque abligataire dans un contexte d’inflation faible, de Banques cen-
trales exceptionnellement crédibles et, aux Etats-Unis, d’ excédent des
finances publiques. Un autre facteur structurel peut justifier une modifi-
cation structurelle de la prime de risque gu’ exigent les investisseurs: le
vieillissement de la population dans les pays industrialisés. La préparation
de laretraite devient un motif d’ épargne essentiel. En |’ absence de risques
inflationnistes, un placement en abligations est un moyen particuliérement
sOr de mettre de I'argent de cbté pour sa retraite. Inversement, un place-
ment monétaire (SICAV monétaire en France, money market funds aux
Etats-Unis) est peu attrayant car son rendement & moyen et long terme est
trés incertain. Qui sait si, en moyenne sur les dix ou vingt prochaines
années, les taux courts dans les pays industrialisés se situeront a 0,25 %
(niveau japonais) dans un contexte déflationniste, a 3 ou 4 % niveau sou-
vent considéré comme normal, ou a 10 % suite a des chocs inflationnistes
insoupconnés aujourd’ hui ? Lahiérarchie desrisquesn’est donc passi évi-
dentequ’il y parait. Defait, dans ladeuxieme moitié du XX siécle, dans
un contexte financier manifestant certaines similitudes (peu derisquesinfla
tionnistes grace a I’ éalon or, importance des rentiers...), la courbe des
taux d'intérét était la plupart du temps inversée.

Il 'y apas de raisons d’ exclure que la « vraie »prime de risque sur les
obligations soit & nouveau nulle ou méme négative, c'est-a-dire qu’a ren-
dement anticipé égal, I'investisseur moyen accepte de détenir des obliga-
tions de préférence a un placement monétaire (voir I’ encadré 4 pour une
analyse plusthéorique de cette question). C' est en partie pour vérifier cette
hypothese que nous avons interrogé sur leurs anticipations de rendement
3000 trésoriers d’ entreprise, intermédiaires de marché ou gestionnaires de
portefeuille dont pres de 650 ont répondu au cours du mois de juillet
(voir I’annexe a ce chapitre). En moyenne, les professionnels interrogés
pendant I’ é&té anticipaient une remontée des taux longs francais de prés de
10 points de base (de 4,79 % a4,88 %) au cours du second semestre 1998.
La perte en capital associée aune telle hausse des taux aurait atteint 0,7 %
pour des obligations a 10 ans. Au total, cette enquéte n’indiquait pas |’ exi-
gence d' une prime de risque significative de la part des détenteurs d' obli-
gations : compte tenu de laremontée attendue des taux, le rendement futur
anticipé sur les titres obligataires « risqués » semblait se situer au voisi-
nage des taux monétaires®,

(50) Il s'agit d'une présentation tres schématique. En réaité, pour mesurer la prime de
risque sur un actif, il faut avoir une connaissance un peu plus fine des anticipations des
investisseurs. Il faut connaitre non seulement leur prévision centrale, mais aussi |la probabi-
lité qu’ils donnent a des scénarios plus extrémes. Ceci justifie |es questions complémentai-
res posées dans le questionnaire (voir annexe).
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4. Prime de risque obligataire
et nature des incertitudes économiques

On peut reposer la question de la prime de risgue sur les obligations
dans le cadre de |la théorie financiére moderne. Celle-ci souligne que
volatilité et risgue sont deux conceptstrésdifférents : un actif peut avoir
un prix trés volatil sans étre risqué, si ce prix évolue généralement en
sensinverse du prix des autres actifs détenus par les ménages. Dans ce
cas, la détention de cet actif offre une sorte de protection contre les
fluctuations sur les autres marchés. Dans ce cadre, que dire des obliga-
tions ? Une baisse des taux d’intérét a long terme, qui fait monter le
cours des obligations, est-€lle en général associée a de bonnes nouvel-
les ou de mauvaises nouvelles pour e ménage moyen, compte tenu de
I’ ensembl e de ses risques (chdmage, placements financiers) ? On peut
soutenir que la réponse différe radicalement selon la nature des chocs
qui affectent I’économie. Quand les chocs sont des chocs de producti-
vité et de croissance, la nature des corrélations est claire : |a baisse des
taux longs est associée aux périodes de ralentissement économique et
defaible croissance des salaires et des profits, ¢’ est-a-dire que labaisse
destaux longs est plutdt associée a de mauvaises nouvelles (comme on
levoit depuisunan). Si c'est lecas, il est normal quelaprime derisque
sur les taux longs soit négative : la détention d’ obligations offre une
assurance contre |es mauvai ses surprises économiques (les cours mon-
tent quand le chdmage monte, les profits baissent....). En revanche, les
économistes de marché semblent se placer par principe dans une situa-
tion ou se sont les chocs inflationnistes, et non les chocs réels, qui do-
minent. Dans ce cas, ladétention d’ obligations est particulierement ris-
quée : lahausse destaux longs, ¢’ est adire les pertes en capital sur les
portefeuilles obligataires, n'est plus associée a de bonnes nouvelles
(croissance et productivité en hausse), mais a plutét a de mauvaises
surprises (hausse du prix du pétrole, pertes de crédibilité des autorités
monétaires...). On voit que du point de vue des concepts de la finance
moderne, la question du risque obligataire est une question particulie-
rement complexe, mémesi des considérations de ce type sont trés rare-
ment prises en compte sur les marchés.
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A ce stade, il ne s agit que de conjectures, mais il nous semble que la
réduction structurelle du risque obligataire contribue, avec bien sQr lacrise
des pays émergents, a expliquer a lafois le faible niveau actuel des taux
longs et la dynamique de marché. On voit se dessiner une certaine défiance
pour I’ analyse « fondamental e pure » qui n’ avait généralement pas su anti-
ciper laforce de lademande pour les obligations et le recul destaux longs.
Cela profite aux autres méthodes de val orisation®?,

Notons d’ailleurs de fagon générale que le succés de |’ approche
contrarian peut s expliquer en partie par les erreurs de tarification du ris-
gue souvent commises par les « fondamentalistes purs ». Rappelons quele
contrarian vend les actifs bénéficiant d’ un consensus favorable et achéte
ceux qui semblent délaissés. De fagon non formalisée, le contrarian fait
exactement ce qui a été fait cet été dans le cadre de la préparation de ce
rapport : un sondage pour savoir si la moyenne des investisseurs anticipe
un rendement éevé (actif alamaode) ou faible (actif délaissé). Derriére un
aspect un peu paradoxal, cette méthode a une certaine
rationalité économique : I’ actif qui netrouve son équilibre quegréceal’ an-
ticipation de rendements élevés souffre par définition de fortes primes de
risque (voir le cas du dollar contre le yen signalé dans I’ annexe). Il n’est
pas absurde pour le contrarian dele vendre en faisant le pari que cetteforte
prime derisque, quelle gu’ en soit I’ origine, aura échappé alavigilance des
autres investisseurs. L' expérience prouve que c’ est souvent le cas.

On pourrait soutenir I’ idée selon laquelleles contrarians ont mieux com-
pris que la grande majorité des « fondamentalistes purs» a quel point il
était important d' éudier la dynamique des primes de risque et les condi-
tionsfinesd éguilibreentrel’ offre et delademande. Ceci dit, lescontrarians,
comme les « chartistes », sont cependant en un sens des « parasites » des
marchés. Ils profitent des lacunes des méthodes de valorisation de la plu-
part des « fondamentalistes purs», mais une fois sapée la confiance des
marchés en leur propre rationalité, ils n'ont pas de véritables méthodes
alternatives de valorisation a proposer. Comme il a déa été souligné, des
marchés peupl és de contrarians deviennent trés instables et totalement dé-
connectés des « fondamentaux économiques ».

(51) Il nes agit pasici defairedes prévisions sur lestendances des marchés obligataires, car
de nombreux autres facteurs que la « prime de risque » devraient étre pris en compte. La
dynamique des taux longs en Europe dépendra avant toute chose de la croissance et des
anticipations portant sur lapolitique monétaire delazone euro. Par ailleurs, sans entrer dans
les détails, soulignons qu'il existe des risques structurels souvent méconnus sur le marché
obligataire européen : les compagnies d' assurance-vie, principaux investisseurs en obliga-
tions, peuvent se trouver en situation difficile si les taux remontent trés fortement compte
tenu de lastructure de leur passif. Dans des scénarios extrémes, heureusement peu vraisem-
blables a horizon de quelques années, il est possible d’imaginer les contours d un krach
obligataire partant de compagnies d’ assurance-vie en situation de stress financier. D’une
certaine fagon, le recul destaux longs américains sur des niveaux historiquement bas rel ati-
vement aLx taux courts semblereposer sur desfondamentaux financiers plus sains (importance
des fonds de pension, excédent budgétaire).

INSTABILITE DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL




La surévaluation de la bourse américaine

S'il est un marché ou I'influence de I’ analyse économique fondamen-
tale sur les décisions d’ investissement a subi un net recul au cours des der-
niéres années, ¢’ est bien le marché des actions américaines. Les analystes
sefondant sur lesfondamentaux économiques ont été pessimistes sur I’ évo-
lution des cours depuis plusieurs années, a part une petite minorité se ba-
sant sur des modéles particuliers (voir encadré 5 en fin de partie). Progres-
sivement, les investisseurs, qu’ils soient des professionnels ou des ména-
ges, ont perdu confiance dans la pertinence des modé es fondamentaux de
valorisation.

Il'y aun accord assez large pour considérer que ce sont les achats de
parts de mutual funds (I’ équivalent des OPCV M francais) par les ménages
gui ont constitué le moteur de la hausse au cours des derniéres années alors
guelesingtitutionnels, notamment les étrangers, étaient trés prudents compte
tenu des valorisations trés élevées atteintes. L’ attention des gestionnaires
Sest ainsi progressivement concentrée sur le suivi régulier des investisse-
ments des ménages en « mutual funds » spécialisés sur les actions®?.

Tant que les achats des ménages resteront soutenus, il est probable que
les professionnels, échaudés par leur expérience des dernieres années, ne
prendront pas le risque de jouer la baisse du marché. En revanche, I’ appa-
rition de ventes nettes de la part des ménages pourrait provoquer assez
facilement des retraits massifs de la part des gérants. 1l est d'ailleurs frap-
pant de voir la nervosité avec laquelle les professionnel s attendent les sta-
tistiques de souscription aprés chaque correction du marché : la question
fondamental e sur les marchés ne porte pas tant sur les niveaux de valorisa-
tion atteints que sur laréaction des ménages face ala baisse des cours. Au
total, ce marché central de |’ économie mondiale a un mode de fonctionne-
ment déconnecté des fondamentaux économiques qui apparait tres inquié-
tant. En cas de retrait des ménages, un mouvement de panique peut trés
facilement se créer.

Une question clef, alaquelle personne n’a de réponse, porte sur les vé-
ritables attentes des ménages en ce qui concerne le rendement de leur pla-
cement en actions: 2 % — ce que semblent offrir, au maximum, les ac-
tions américaines dans une perspective de moyen terme compte tenu des

(52) On trouve ici un exemple d un phénomene beaucoup plus général. Sur les marchés
financiers, la structure de la demande connait souvent des déformations progressives de
nature plus ou moains structurelle : citons par exemple la montée de la demande pour les
produits d’ assurance-vie en France dans |es années quatre-vingt-dix ou latendance al’inter-
nationalisation des portefeuilles des fonds de pension américains au cours de la méme dé-
cennie. Ces déformations structurelles peuvent contribuer al’ apparition d’ unetendance ala
hausse ou a la baisse sur le prix des actifs concernés (taux d'intérét a long terme, taux de
change...). L’ existence de ces tendances donne une certaine rationalité aux méthodes
« chartistes » : celles-ci visent précisément a déduire |a tendance sous-jacente apartir dela
dynamique des prix observée sur un marché donné. Notons cependant que les meilleurs
traders ne sont jamais de purs « chartistes » : ils essaient généralement de fagon plus ou
moins explicite de trouver I’ origine économique profonde de la tendance qu’ils mettent en
évidence et de juger de sa pérennité.
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cours tres élevés atteints aujourd’ hui — ou 7 % — prime de rendement
offerte depuis cinquante ans par les actions—ou 15 % — attente des ména-
ges selon certaines enquétes d’opinion ? On retrouve la la question des
primes de risque. On peut avoir le sentiment qu’ au début des années qua-
tre-vingt-dix, dans un contexte ou ils écoutaient encore les analyses de type
fondamental, |es ménages étaient prudents et investissaient sur labase d’ an-
ticipations de rendement trés modérées. On peut d' ailleurs soutenir qu’il y
avait a nouveau une erreur d’ analyse des primes de risque de la part des
« fondamentalistes », ¢’ est-a-dire qu’ils surestimaient |I'aversion pour le
risque actions de la part des ménages et sous-estimaient la demande. En
revanche, il semble aujourd’ hui que, apres quinze années de hausses fortes
et réguliéres, les attentes des ménages en matiére de rendement soient de-
Venues excessiVes.

Ce sentiment est corroboré par I’ analyse du portefeuille des ménages.
Avec 59 % du stock d' épargne des ménages, le total actions plus mutual
funds (hors monétaires) occupe une place sans précédent et dépasse le re-
cord du milieu des années soixante®. Obligations et produits monétaires
se situent en revanche a un plus bas historique. Cette structure de porte-
feuille, qui ne s est pas révél ée soutenabl e dans | es années soixante, traduit
probablement les fortes attentes des ménages en matiére de rendement,
attentes qui semblent incompatibles avec | e niveau déaatteint par lescours
boursiers.

3. Part des différents produits d’épargne dans le portefeuille des ménages
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(53) Les « mutual funds » sont investis pour environ 70 % en actions.

INSTABILITE DU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL




Par ailleurs, tous les indicateurs portant sur la capitalisation boursiére
rapportée a d autres grandeurs économiques sont inguiétants. En pourcen-
tage du PIB, celle-ci n’ajamais été dans le passé aussi €élevée (voir graphi-
que 4). Le constat est le méme rapporté ala valeur des actifs possédés par
les entreprises, c'est a dire si I'on calcule le fameux « q de Tobin »
(voir graphique 5).

4. Capitalisation boursiére En % du PIB
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5. Valeur de marché des entreprises rapportée a la valeur des actifs
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Au totd, il est difficile de ne pas étre inquiet en observant les dynami-
guesal’ cauvre dans|’ économie américaine. Dans un contexte ou lesinves-
tisseurs se méfient des méthodes fondamentales de valorisation, le niveau
bas des taux d’intérét et |’ extrapolation des bonnes performances boursie-
res passées orientent de fagon massive le patrimoine des ménages vers les
placements en actions. En retour, la hausse de la bourse soutient la
consommation (« effet richesse ») et la croissance économique. Pour de
nombreux ménages américains, épargner n'est pas nécessaire puisgue la
progression des cours boursiers permet de faire croitre sans efforts leur
patrimoine. De fait, e taux d épargne est tombé récemment a un niveau
sans précédent historique (voir graphique 6)©®%.

6. Taux dépargne des ménages américains

16

14 r

101

O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1960 1962 1965 1968 1971 1973 1976 1979 1982 1984 1987 1990 1993 1995 1998

Quels sont les facteurs qui pourraient provoquer le retour de la bourse
ameéricaine sur des niveaux plus normaux de val orisation ? Beaucoup d’ ob-
servateurs insistent sur la possibilité d' un cercle vicieux succédant au cer-
cle vertueux des derniéres années : le ralentissement de I’ économie améri-
caine, provoqué par lacrisefinanciéreinternationale, s accompagnerait d’ un

(54) 1l faut cependant se méfier des comparai sonsinternational es portant sur lestaux d épar-
gne. Aux Etats-Unis, lestravaux de réparation du logement sont traités comme une consom-
mation et non comme un i nvestissement. Ce choix méthodol ogi que minore significativement
le taux d’ épargne des ménages.
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ralentissement des profits des entreprises, d’ une plus grande méfiance des
meénages vis-a-vis des actions, d’ un reflux des cours de bourse, d’un ralen-
tissement de la consommation qui aggraverait |e ralentissement économi-
que et le recul des profits... Il existe cependant un antidote a un tel cercle
vicieux : tant que les performances en matiére d'inflation sont bonnes, la
banque centrale américaine peut continuer a baisser ses taux d’intérét, ce
qui soutient la demande des ménages pour |les placements en actions®®.

Quoi qu'il en soit, la dynamique actuelle de la croissance américaine
semble reposer sur un socle particuliérement instable : ni la faiblesse de
I”épargne, ni les valorisations atteintes en bourse ne semblent soutenables
dans une perspective de moyen terme.

(55) Defagon paradoxale, la crise financiére internationale pourrait avoir contribué a retarder
le moment de vérité sur le marché boursier américain. Lafaiblesse desbourses étrangéreset le
recul destaux d'intérét ont maintenu I’ attractivité de placements en actions américaines. Inver-
sement, |’ accélération a terme de la croissance dans | e reste du monde (Japon, marchés émer-
gents...) pourrait paradoxal ement étre un facteur trés négatif pour labourse américaine.
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5. Les variantes des méthodes dites fondamentales

Dans le cas des actions, les « fondamentalistes purs » s arrétent ra-
rement au modéle théorique — calcul actuariel de lavaleur des profits
futurs — compte tenu notamment de la difficulté a juger du niveau a
retenir pour la prime de risque. En général, ils le complétent par des
travaux statistiques cherchant a décrire I’ évolution du prix des actions
danslepassé. Enclair, tousles « stratégistes actions » des grandes ban-
ques, c'est-a-dire ceux qui sont chargés de juger des valorisations of -
fertes par les différents segments du marché (secteurs, pays), recher-
chent des régularités entre cours de bourse, profits, inflation, position
dans|le cycle économique, etc. Par exemple, les « gourous » de la ban-
gue américaine Goldman Sachs mettent en avant un modéle insistant
sur le lien historique trés fort entre PER (ratio cours sur bénéfices) et
I"inflation ; une inflation basse semble toujours étre associée a des ni-
veaux de valorisation trés élevés. Sur cette base, ils se sont taillés une
remarquable réputation sur les marchés en prévoyant correctement la
tendance haussiére des derniéres années de la bourse américaine. Mais
il est clair qu'il y aun glissement sémantique quand on parle de modéle
fondamental pour des études statistiques simples de ce type. Elles ne
répondent pas alaquestion « le marché est-il correctement valorisé ? »,
mais ala question « le marché est-il valorisé de fagon conforme a son
comportement usuel ? ». Compte tenu de la tendance passée du marché
des actions a alterner bulles spéculatives et krach, un marché peut sui-
vre son comportement usuel sans que cela soit réellement rassurant. ..
Les modéles purement statistiques ont un réle un peu pervers en ce
qu'’ils poussent arépéter les erreurs du passé, voire parfois ales accen-
tuer. Il est vrai que les actions américaines étaient trés chéres au milieu
des années soixante dans un contexte d’inflation modérée (PER a pres
de 20), mais il a ensuite fallu attendre 18 ans pour que le niveau du
Dow-Jones dépasse son niveau de 1965. Entermesréels, il aperdu plus
des deux tiers de sa valeur entre le pic de 1965 et le creux de 1982
(I" évolution a cependant été un peu moins défavorable sur d’ autres in-
dices, comme le Standard & Poor’s).

En ce qui concerne les obligations, des travaux statistiques similai-
res ont lieu dans les services d’ études économiques des banques pour
rechercher les relations historiques entre taux courts, taux longs, infla-
tion, déficits publics, croissance... Maisils sont beaucoup moins systé-
matiques que pour les actions. Le comportement des « fondamen-
talistes purs » est ainsi assez conforme au modéle de base : le niveau
justifié des taux longs est obtenu en gjoutant une prime de risque aux
anticipations de taux courts a moyen terme. Mais, nous |’ avons souli-
gné, I’ analyse de cette prime de risque parait trés souvent un peu naive.
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Annexe 3

Résultats d'une enquéte expérimentale
sur les anticipations des investisseurs

Présentation de I’enquéte
L’ objet de cette enquéte expérimental e était double :

» Essayer de mesurer les primes de risque exigées sur différents actifs
financiers par les investisseurs et opérateurs francais. La prime de risque
est définie comme I’ écart entre « |’ espérance » de rendement attendu sur
I"actif risqué considéré et les taux d'intérét monétaires. Par exemple, si le
rendement espéré d’un placement en actions sur un an est de 6 % — en
moyenne, ¢’ est-a-dire aprés prise en compte de tous les scénarios, les bons
comme les mauvais — et que lestaux d'intérét acourt terme sont a 3,5 %,
la prime de risque exigée par les investisseurs est de 2,5 % (6-3,5 %). La
valorisation des actifs sur les marchés doit en principe dépendre tres forte-
ment du niveau de ces primes de risque.

Une véritable mesure des primes de risque exige en principe une infor-
mation assez fine sur lastructure des anticipations. 11 est nécessaire de con-
naitre les différents scénarios que les investisseurs ont en téte. L’ enquéte
menée au mois de juillet avait deux caractéristiques: elle portait sur un
nombre exceptionnellement éleve d opérateurs (au total, plus de 3 000 tré-
soriers d’ entreprises, hommes de marché ou gestionnaires de portefeuill€)
et elle posait des questions beaucoup plus détaill ées que | es enquétes usuel -
les en matiere de structure des anticipations. La derniere partie de cette
annexe donne le questionnaire tel qu’il a été envoyé. Dans chaque case
nous avons fait figurer la réponse moyenne pour les questionnaires qui
nousont été retournés. Seuleslesréponses expédiéesavant le 15 ao(it, ¢’ est-
a-dire avant que n’ éclate la crise russe, ont été exploitées.
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* ldentifier les obstacles de nature méthodologique a une mesure des
primes de risque par enquéte. On pouvait notamment craindre de faibles
taux de réponse, compte tenu du détail des questions et del’ envoi des ques-
tionnaires en période estivale. De ce point de vue, le résultat a été trés
positif : 645 réponses ont été expédiées avant le 15 aolt. Tous les métiers
sont représentés, ainsi que la quasi-totalité des institutions financiéres. La
difficulté est venue du fait que beaucoup de répondants ont trouvé les ques-
tions un peu ambigués. Cela a rendu beaucoup plus difficile que prévu le
dépouillement (voir laderniére partie de cette annexe pour des précisions).

Les résultats de I'enquéte

Le tableau qui suit indique la prévision centrale des personnes ayant
répondu a |’ enquéte.

Que peut-on tirer pour chacun des marchés des résultats de cette en-
guéte ? L’ analyse qui suit se limite aux conclusions les plus margquantes.

Cours moyen Prévision Nombre
au moment centrale pour de

des réponses le 01/01/99 réponses
Franc frangais contre le dollar 6,04 5,94 577
Yen contre le dollar 140,5 140 ,9 478
Indice Dow-Jones 9 100,7 8 962,6 358
Indice CAC 40 4288,6 44124 428
Taux a3 mois 3,56 3,79 546
Taux a10 ans 4,79 4,88 497

* Lesrésultats de I’ enquéte semblent particuliérement intéressants en
ce qui concerne le couple dollar/yen. Dans le scénario central, le dollar
était attendu en trés |égere hausse (140,9 yens/dollars, voir tableau précé-
dent). Le graphique suivant donne ladistribution implicite des probabilités
compatible avec les réponses®. Sur la base de cette distribution, « I’ espé-
rance » pour la parité dollar/yen au 1¢ janvier 1999 était de 139,6 contre
140,5 au moment de I’ enquéte, soit un peu moins que la parité retenue dans
le scénario central (la distribution est 1égérement asymétrique). Compte-
tenu de I’ écart de taux d'intérét observeé en juillet dernier entre les Etats-

(1) Ladistribution retenue a plusieurs caractéristiques. L e pic de vraisemblance correspond
exactement au point jugé le plus vraisemblable par les intervenants, soit 140,9 yens/dollar.
La probabilité d’ étre dans les zones moins de 120 yens, entre 120 et 135 yens, entre 135 et
150 yens et a plus de 150 yens sont exactement celles données par les intervenants ayant
répondu a |’enquéte. Enfin, suite a I’ utilisation d’un programme d’ optimisation, la loi de
probabilité est trés proche d’ uneloi Log-normale, ce qui est e mode habituel de description
des distributions sur le marché des changes.
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Unis et le Japon, 5,6 % contre 0,9 % pour les taux a six mois, |’ acheteur
moyen de dollars contre yens attendaient en moyenne un rendement de
3,5 % (en rythme annuel), |’ écart de taux d'intérét compensant largement
lalégére dépréciation attendue sur le dollar. En langage d’ homme de mar-
ché, on peut en principe en inférer que les opérateurs étaient massivement
«longs » sur le dollar contre le yen, ¢’ est-a-dire vendeurs de yen pour des
montants importants.

7. Distribution de probabilités dollar/yen déduite de I'enquéte
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Ce n'est pas une découverte: il est de notoriété publique gu'il s agit
d’une des positions préférées des fonds spéculatifs. C'est d'ailleurs en
essayant de déboucler ces positions que ces fonds ont fortement affaibli le
dollar contre le yen sur la période la plus récente. Mais une enquéte de ce
type apporte plus qu’une simple information qualitative : elle permet en
principe de mesurer quantitativement le co(t pour ledollar de I" endettement
extérieur américain vis-a-vis du Japon. En effet, le fait que le marché ne
semble trouver son équilibre que si le dollar rapporte 3,5 % de plus que le
yen n'est pas une information secondaire. Indépendamment des questions
de position dans|le cycle économique, cette « prime derisque » élevéerend
probabl e le maintien pendant longtemps d’ un écart de taux d’intérét impor-
tant entre les Etats-Unis et le Japon. Nous n’irons pas au-dela dans |’ ana-
lyse et nous n’ essayerons pas de tirer toutes les conséquences d'une telle
prime de risgue en terme de valorisation d’ équilibre du dollar par rapport
au yen.
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En tout état de cause, il faut souligner que I’ enquéte ne porte que sur les
intervenants francais alors qu'ils n”ont que peu de poids sur ce marche. I
serait intéressant de savoir si des enquétes au Japon et aux Etats-Unis don-
neraient une estimation du méme ordre de grandeur de la prime de risque
sur la parité yen/dollar.

» Encequi concernelaparité entreledollar et les devises européennes,
la situation semblait sensiblement différente. Le consensus était tres [ége-
rement baissier sur le dollar contre ces monnaies (baisse de 10 centimesen
6 mois selon le scénario central, probabilité d un dollar sous les 6 francs a
56,8 % contre 43,2 % pour un dollar supérieur a 6 francs)®. D’ apres la
distribution de probabilités estimée a partir des réponses, |’ espérance tous
scénarios confondus se trouvait trés proche de la valeur jugée la plus
probable (5,96 francs francais/dollars contre 5,94 dans e scénario central).
Autotal, en moyenne, labai sse attendue du dollar dépassait trés |égérement
le portage offert par ladevise américaine, ¢’ est-a-dire |’ écart de taux d'in-
térét. Lemarchésemblait ainsi trouver son équilibre sansavoir besoin d’ une
prime de rendement sur les actifs en dollars par rapport aux actifs euro-
péens. Cerésultat est certainement lié aun endettement des Etats-Unis beau-
coup plus faible vis-a-vis de I’ Europe que vis-&vis du Japon. Reste a sa-
Voir si cette position initiale apparemment assez équilibrée sera suffisante
pour protéger le dollar d’ un affaiblissement sensible, dans un contexte ou
lademande pour les devises, ou plutdt |a devise européenne, pourrait beau-
coup augmenter apres |’introduction de I’ euro.

» Nous passons rapidement sur les bourses qui posent des problémes
complexes d'interprétation. Les investisseurs francais étaient pessimistes
sur la bourse américaine (prime de risque négative, ¢’ est-a-dire rendement
anticipé beaucoup plus faible que sur un placement monétaire), mais ils
constituent desintervenantstout afait marginaux. En ce qui concerne Wall-
Street, ce sont les anticipations des professionnels américains, et surtout
celles des ménages, qu'il faudrait examiner a la loupe. Les investisseurs
francais semblaient significativement plus optimistes en ce qui concernela
bourse frangaise. Is redoutaient moins une correction sévére dansles mois
qui viennent (voir tableau suivant). Les réponses éaient cependant trés
hétérogenes selon lesinvestisseurs, ce qui peut étre un facteur de volatilité,
et lahausse attendue restait en moyenne modeste (+ 2,9 % en un peu moins
de 6 mois pour le scénario central). En dépit des craintes de bulle spécula-
tive, cette enquéte ne semblait pas indiquer globalement une attente exces-
sive en terme de rendement sur la bourse francaise.

Dow Jones | CAC 40

Probabilité d’ une baisse du marché dépassant 10 % 25,0 17,7
Probabilité d’ une hausse du marché dépassant 10 % 16,8 26,3

(2) Par ailleurs, on peut noter que les prévisions étaient extrémement consensuelles et se
concentrent entre 5,75 et 6,10 francs francais.
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* Lesrésultats sur lesobligations semblent particulierement intéressants.
Le bas niveau des taux d'intérét a 10 ans, a |’ éooque 4,79 %, s accompa:
gnait de prévisions assez prudentes. Dansle scénario central, lestaux étaient
supposés remonter d’ un peu moins de 10 bp d'ici au 1* janvier 1999. Par
ailleurs, laprobabilité d’ une accentuation de labaisse était jugéetrésfaible
(la crise russe, par les effets de contagion qu’ elle a entrainés, a changé
depuis le paysage) : la probabilité de taux longs inférieurs a 4,50 % était
évaluée a seulement 13,4 % par I'investisseur « moyen ». Au total, la
distibution que nous avons estimée donne tous scénarios confondus une
hausse des taux longs un peu supérieure acelle du scénario central (4,94 %
contre 4,88 %)®. Une telle remontée des taux longs se serait accompagnée
d’un rendement trés médiocre pour les porteurs d’ obligations. La prime de
risque semblait ainsi proche de 0, voire |égérement négative®.

(3) Ladistribution ne porte pas sur lestavix, mais sur les prix des obligations et, comme pour
le change, on cherche une distribution proche d' une loi Log-normale.

(4) Letaux forward pour I’ achat d’ obligations a dix ansal’ échéance janvier 1999 se situait
a4,91 % en moyenne en juillet, or par construction la prime de risque est négative quand le
taux forward est plus bas que le taux anticipé.
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Résultats moyens du sondage

Nous donnons ici la moyenne des réponses expédiées avant le 15 aolt
1998.

Précisions sur certaines conventions : notons queles probabilités de scé-
narios « extrémes » (dollar a moins de 5,50 francs, baisse des bourses de
10 %, etc.) sont donnéesiici par rapport a I’ ensemble des scénarios possi-
bles. Certains répondants ont cependant interprété différemment la ques-
tion (par exemple en termes de probabilité conditionnelle: « si le Dow-
Jones baisse, quelle est |a probabilité que cette baisse dépasse 10 % ? »).
Danslamesure du possible, quand cetteinterprétation était particuliérement
apparente, nous avonsfait les corrections nécessaires pour rendre les résul -
tatshomogenes. Par ailleurs, lasomme des probabilités « scénario de baisse »
plus « scénario de hausse » était parfois inférieure a 100. Certains répon-
dants ont compris qu'’ils devaient donner de fagon implicite une probabilité
a un scénario de stabilité du marché. La également, nous avons fait les
corrections nécessaires, de sorte que danslestableaux qui suivent lasomme
des deux cases centrales fait toujours 100. La nécessité d' un contrdle indi-
viduel des 645 réponses dépouillées a rendu ce travail particulierement
austére. Le renouvellement d’ une enquéte de ce type exigerait de lever ces
ambiguités.

Questionnaire envoyé et réponses moyennes regues

Franc francais contre dollar

Prévisions au 1* janvier 1999

Yen contre dollar

Coursdu $ en FF Probabilité d'un Probabilité d'un Valeur laplus
guand vous dollar amoinsde dollar aplusde probable du dollar

remplissez le 6 francsal'horizon | 6 francsal'horizon le 01/01/1999

questionnaire du 01/01/1999 du 01/01/1999
1$=6,04francs 56,8 % 432 % 1$=594FF

Probabilité d'un Probabilité d'un

dollar amoins de dollar aplusde

5,50 francs 6,50 francs
(méme horizon) (méme horizon)
12,7 % 10,0 %

Prévisions au 1% janvier 1999

Coursdu $ en yen Probabilité d'un Probabilité d'un Valeur laplus
guand vous dollar amoins de dollar aplusde probable du dollar
remplissez le 135 yensal'horizon | 135 yens al'horizon le 01/01/1999
guestionnaire du 01/01/1999 du 01/01/1999
1$=140,5yens 375% 62,5 % 1$=140,9yens

Probabilité d'un
dollar amoins de

Probabilité d'un
dollar aplusde

120 yens 150 yens
(méme horizon) (méme horizon)
9,2% 233%
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Dow Jones Prévisions au 1% janvier 1999
Indice quand vous Probabilité d'une Probabilité d'une Vaeur laplus
remplissez le bai sse du Dow- hausse du Dow- probable du
questionnaire Jones al'horizon du | Jones al'horizon du Dow-Jonesle
01/01/1999 01/01/1999 01/01/1999
9100,7 514 % 48,6 % 8962,6
Probabilité d'une Probabilité d'une
bai sse supérieure hausse supérieure
a10 % a10 %
(méme horizon ) (méme horizon)
25,0 % 16,8 %
CAC 40 Prévisions au 1* janvier 1999
Indice quand vous Probabilité d'une Probabilité d'une Valeur laplus
remplissez le baisse du CAC40 | haussedu CAC 40 probable du
questionnaire al'horizon du al'horizon du CAC40le
01/01/1999 01/01/1999 01/01/1999
4 288,6 37,6 % 62,4 % 44124

Probabilité d'une
bai sse supérieure

Probabilité d'une
hausse supérieure

alo % al1l0 %
(méme horizon) (méme horizon)
17,7 % 26,3 %
Taux a 3 mois Prévisions au 1% janvier 1999
PIBOR 3 mois Probabilité de taux a | Probabilité de taux a Valeur laplus
guand vous 3 moisinférieursa | 3 moissupérieursa | probable du taux
remplissez le 4% al'horizondu | 4% al'horizon du euro a3 moisle
guestionnaire 01/01/1999 01/01/1999 01/01/1999
3,56 75,3 % 24,7 % 3,79

Probabilité de taux a
3 moisinféreurs

Probabilité de taux a
3 mois supérieurs a

a3,50 % 4,50 %
(méme horizon) (méme horizon)
14,1 % 6,1 %
Taux a 10 ans Prévisions au 1% janvier 1999
Taux OAT a10 ans | Probabilité de taux a | Probabilité de taux a Vaeur laplus
guand vous 10 ansinférieurs | 10 anssupérieursa | probable du taux sur
remplissez le a5%al'horizondu | 5% al'horizon du I'OAT al0ansle
guestionnaire 01/01/1999 01/01/1999 01/01/1999
4,79 64,0 % 36,0 % 4,88

Probabilité de taux a
10 ansinférieurs

Probabilité de taix
al0 ans supérieurs

a4,50 % a5,50 %
(méme horizon) (méme horizon)
13,4 % 8,8 %
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Sixieme partie. L’efficience des marchés financiers

Nous avons examiné dans les trois chapitres précédents certains
facteurs explicatifs de I’ instabilité observée sur la plupart des marchés fi-
nanciers (marché du crédit, des changes, des actions et des obligations).
Sur cette base, il semble utile de S'interroger de fagon plus stratégique sur
I’ efficacité avec laquelle la sphére financiére remplit spontanément ses
fonctions, et d essayer d’en tirer certaines conséquences en matiére
d'action des autorités publiques. Cela nous conduira a revenir avec une
approche un peu différente sur certains points déa abordés.

Nous terminerons ce rapport par un examen des risgues de dysfonction-
nement du marché des changes aprés I’ introduction de I'euro et par une
réflexion sur les moyens de les prévenir.

Trois fonctions essentielles des marchés financiers

On peut distinguer trois fonctions principales : une fonction de valori-
sation des actifs disponibles dans I’ économie, une fonction d'allocation
entre ménages des risques liés a la détention de ces actifs, enfin une
fonction de contréle des dirigeants (chefs d’ entreprises et gouvernements).
Derriére cette derniére fonction se cache la question de I’ efficacité avec
laguelle I’ épargne disponible est investie.

La fonction de valorisation des actifs

Cette fonction est essentielle pour un bon fonctionnement de |’ écono-
mie. D' une part, lestaux d'intérét along terme et lestaux de change ont un
réle stratégique en matiére d’ investissement et, pour les seconds, d orien-
tation des échanges internationaux. D’ autre part, les ménages sont sensi-
bles a la valeur de leurs portefedilles. Une forte baisse des bourses a un
colt psychologique important. Au-dela de cet aspect « bien-étre », les ef-
fets de richesse jouent sur la consommation des ménages. Un krach bour-
Sier péserait fortement sur lademande dans des pays comme | es Etats-Unis
ou les ménages ont un portefeuille trés tourné vers les actions.

Sans méme parler des véritables crises financieres et de I'instabilité
exceptionnelle observée dansles pays émergents, il nefait guere de doutes
gue lavolatilité du prix des actifs financiers va de fagcon générale bien au-
delade ce quejustifient les fondamentaux économiques®®. On observe des
périodes ou les prix des actifs sont bas, ce qui assure aux investisseurs un

(56) Shiller (1981) anotamment initi€ un ensemble de travaux montrant que lavolatilité sur
longue période des profits des entreprises n’ est pastelle qu’ elle puisse expliquer aelle seule
Iampleur des cycles boursiers.
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rendement futur élevé, et, inversement, des périodes oul les cours sont treés
éleveés, ce qui S accompagne ensuite d’ une correction qui pése sur le rende-
ment servi aux investisseurs®.

L es défenseurs du concept d’ efficience des marchésimputent alavaria-
bilité des primes de risque cette alternance de cours dépréciés et éevés,
suivis de périodes assez longues ou |les rendements apparai ssent respecti-
vement forts et faibles. Dans ce cadre d’ analyse, les cours des actifs
seraient initialement trés élevés quand, quelles gu’ en soient lesraisons, les
investisseurs manifestent une aversion relativement faible au risque finan-
cier : lerendement offert par les actifs au cours des années suivantes serait
certes faible, mais conforme aux modestes attentes initiales des acheteurs
de cestitres. On ne pourrait donc pas parler d'irrationalité.

Cette tentative de rationalisation des cycles sur les marchés financiers
ne semble cependant pas en parfaite adéquation avec la réalité. Dans les
périodes de cours élevés, les investisseurs ne semblent pas étre suffisam-
ment consci ents des risques pesant sur |e rendement futur®®, On peut méme
étretenté de parler « d' exubéranceirrationnelle », pour reprendre |’ expres-
sion d' Alan Greenspan, ¢’ est-a-dire d’ attentes tres excessives de la part de
nombreux intervenants. Inversement, on observe que cours anormalement
faibles et pessimisme exagéré vont souvent de pair, ¢’ est-a-dire que lama-
jorité des investisseurs ne parviennent pas arepérer correctement les situa-
tions de sous-évaluation et les opportunités qu’ elles offrent en termes de
rendement.

Les colits de la volatilité excessive des marchés financiers sont proba-
blement considérables. Dans ce domaine, les crises de change sont peut-
étre la face cachée de I’ iceberg. Un petit calcul microéconomique de coin
de table semble notamment indiquer qu’ une division par deux de lavolati-
lité du marché américain des actions signifierait pour les ménages un gain

(57) De nombreux travaux ont montré que |’ on pouvait repérer ces différentes situations a
I’aide d'indicateurs statistiques trés simples. Par exemple, le rendement futur d’un place-
ment en actions — revenus et plus-values — a plus de chances d' étre élevé quand le ratio
dividendes/cours de bourse se situe initialement au-dessus de sa moyenne de longue pé-
riode. Defagon similaire, les obligations of frent généralement des rendements élevésrel ati-
vement aux placements monétaires dans les périodes oul la courbe des taux est particuliére-
ment pentue. Voir Campbell (1997) : chapitre 7 pour la prévisibilité des rendements sur le
marché des actions et chapitre 10 pour la prévisibilité des rendements sur le marché des
obligations.

(58) Voir par exemple Froot (1989) en ce qui concerne le marché desobligations. Cet article
analyse les anticipations des investisseurs telles qu’ elles ressortent d’ enquétes menées de
fagon réguliere.
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en bien-étre, par réduction de |’ incertitude, de prés de 200 milliards de dol-
lars par an® !

La fonction d’allocation des risques

Dans un optimum économique inaccessible, tous | es risques (liés au ca
pital physique danslesdifférents paysdu monde, au capital humain, au prix
des matieres premiéres, aux catastrophes naturelles...) seraient parfaite-
ment mutualisés, ¢’ est-a-dire que chaque ménage en porterait une petite
partie. En effet, s deux personnes ne sont pas soumises avec laméme in-
tensité au risque considéré, il y a en quelque sorte échec du marché: il
serait possible d’améliorer la situation des deux personnes en répartissant
mieux ce risgue en échange d’une rémunération versée par la personne
initialement la plus exposée a celle qui accepte d’ accroitre son exposition
(rémunération qui n’est rien d’ autre qu’ une prime d’ assurance).

Historiquement, des institutions privées différentes se sont créées afin
d’aider a ces échanges de risques mutuellement profitables : les marchés
financiers ont cherché a mieux diffuser les risques liés a la détention du
capital, les compagnies d’ assurance ont trouvé le moyen de mutualiser des
risques auss divers qu’ un accident de la route pour un individu donné ou
un tremblement de terre pour toute une collectivité. La tendance actuelle
est cependant a la « financiarisation » de la plupart des risques: ¢’ est-a
dire que beaucoup d’innovations financiéres visent a offrir sur le marché,
contre rémunération, desrisgues qui soient n’ étaient pas du tout mutualisés,
soient restaient portés par un nombre limité d'institutions. On peut penser
aux « catastrophe bonds », obligations dont le rendement baisse en cas de
catastrophe naturelle (I' émetteur del’ obligation, exposé directement au ris-

(59) Imaginons que nous avons un actif risqué ayant une volatilité o un rendement espéré R
avec des investisseurs ayant une fonction d’ utilité U(W) par rapport aunerichesse W. Si la
volatilité est divisée par un facteur f quelle est I’ amélioration du bien-étre desinvestisseurs ?
Quelle hausse du rendement aurait |le méme effet favorable ?

R-nY
Appelons a, lapart de I’ actif risqué dans larichesse, nous savonsque a = WU 2

our est letaux sansrisque. Une amélioration du rendement espéré de g setraduit par ungain
d utilité o gWU’. Uneréduction delavolatilité par un facteur f donne, toutes choses égales

par ailleurs, une hausse de « bien-étre » de

2

La hausse de rendement g qui donnele méme gainest: (R—r) %W%

Application numérique : la prime de risque sur les actions aux Etats-Unis, soit (R—r), est
d’environ 7 % sur longue période, voir Cochrane (1997). Imaginons qu’il soit possible de
diviser par deux la volatilité du marché des actions, alors le gain g atteint plus de 2,5 %.
Tout se passerait comme si le rendement des actions avait progresse de plus de 2,5 %, soit
I’équivalent d’un gain annuel de prés de 200 milliards de dollars pour les ménages améri-
cains.
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gue de la catastrophe, trouvant la un moyen de se protéger). Plus exotique,
on peut penser aux obligations indexées sur des droits d’ auteurs®,

La bonne allocation des risques est ainsi une des fonctions essentielles
de lafinance moderne et lesingénieurs financiers sont toujours alarecher-
che d’ une classe de risque qui pourrait étre mieux mutualisée, avec profit
pour le financier qui sert d'intermédiaire entre acheteurs et vendeurs de
risque. |l est cependant clair que de trés nombreux risques ne pourront
jamais étre efficacement mutualisés par les marchés financiers. Beaucoup
d’ entre eux posent en effet de redoutables problémes d’ observabilité et de
manipulation éventuelle par ceux qui les portent initialement (on ne peut
gue renvoyer ici sur I’ abondante littérature portant sur les questions d’ asy-
métrie d’ information, d’ aléas de moralité ou de sélection adverse)©V.

On est malgré tout frappé par I’importance des risques qui devraient
étre mieux mutualisés par la sphére financiére et qui ne le sont pas.

Le premier exemple est celui, dé§ja mentionné, des matiéres premiéres.
Dans ce domaine, la situation est particuliérement surprenante danslame-
sure ou |les consommateurs sont exposés au risque de hausse des prix alors
gue les producteurs, généralement des pays pauvres peu a méme de porter
de tels risgues, sont exposés au risque de baisse des prix. En principe, les
pays producteurs devraient se couvrir sur les marchés a terme contre une
baisse des prix (ventes de contrat), tandis que les pays consommateurs se
couvriraient contre une hausse (achats de contrats). Tout le monde serait
mieux protégé, et, bénéfice indirect, les pays producteurs seraient moins
susceptibles de faire défaut sur leurs engagements extérieurs quand le prix
des matiéres premiéres évolue de fagcon défavorable.

En fait, plusieurs obstacles ont jusqu’ a présent rendu difficile des poli-
tiques de couverture agrande échelle. |1 s'agit de considérations politiques
— legouvernement qui se couvre seraen mauvaise position si le prix monte
et que le pays n’ en bénéficie pas a cause de sa couverture — ou de ques-
tions techniques complexes — liées notamment au risque de crédit — qui
rendent difficile |’ accés des pays | es plus pauvres aux grands marchés déri-
VEés sur les matiéres premiéres, voir Chalmin (1998). On ne peut cependant
s empécher de penser que les efforts faits jusgu’ a présent pour tenter de
lever ces obstacles ne sont pas ala hauteur des enjeux.

Le deuxieme exemple, plus directement dans le sujet du rapport, est

celui du risque de change entre les devises des pays industrialisés et celles
des pays émergents. Le monde industrialisé n’ajamais plus qu’ une exposi-

(60) Des obligations, dont larémunération dépendait des droits d’ auteur percus par le chan-
teur Rod Stewart, ont ainsi été mises sur le marché. Lerisgue excessif supporté initialement
par le chanteur est transféré, avec bénéfices pour tout le monde, sur un grand nombre de
porteurs de I’ obligation.

(61) Ces « imperfections de marché » fournissent souvent, sur le plan des concepts écono-
miques, une justification aux mécanismes publics de protection sociale obligatoire.
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tion extrémement limitée face a ce type de risque de change : celui-ci est
toujours largement concentré sur les ménages ou les entreprises des pays
émergents qui S endettent en devises étrangeres. C' était trés clair dans le
cas du baht thailandais ou du won coréen.

Pourquoi les agents des pays industrialisés n’ assument-ils pas une plus
grande part du risgue de change qui accompagne inévitablement un trans-
fert d’ épargne a destination des pays en dével oppement ? Les raisons sont
complexes, mais le faible dével oppement des marchés financiers dans ces
pays joue un role essentiel. On ne trouve pas les produits sirs et liquides
sur lesquels les gestionnaires occidentaux accepteraient de se porter. Le
dével oppement de véritables marchés obligataires dans les pays émergents
les plus développés (Corée, Brésil, etc.) pourrait favoriser un financement
beaucoup plus stable ol lerisgue de change serait beaucoup mieux mutualisé
gu’ aujourd’ hui. On peut dire la méme chose des marchés d' actions : des
marchés mieux surveillés, transparents ol | es actionnaires minoritaires sont
protégés faciliteraient considérablement I’ arrivée d' une épargne occiden-
tale plus stable. En I’ absence de tels marchés, si lesinvestissements directs
sont insuffisants, on en revient toujours a du financement a court terme en
devises, avec tous les risques qu’il comporte.

Troisieme et dernier exemple, celui de la répartition entre différentes
générations du risque lié ala détention d’ actions. Dans la plupart des pays,
les générations &gées sont beaucoup plus exposées au risque de krach bour-
sier que lesjeunes générations. Ladifférence est considérable dans un pays
comme les Etats-Unis ol les retraites dépendent de plus en plus d’ un effort
d épargne individuel préalable dans le cadre de fonds de pension a cotisa-
tions définies. Cette mauvaise mutualisation des risques financiers est as-
sez inefficace, ce qui milite pour des formes de capitalisation beaucoup
plus collectives®,

Fonction de contréle et efficacité dans I'allocation du capital

Une des fonctions essentielles des marchés financiers consiste adiriger
I’ épargne disponible vers les investissements ayant la plus forte rentabilité
économique. Le résultat dépend principalement de la qualité du contréle
exercé sur les dirigeants. Car S'il arrive que les marchés financiers finan-
cent directement un projet d'investissement spécifique, ce n’est pas le cas
le plus fréguent. En général, ils mettent des fonds a la disposition d’ une
entreprise ou d un gouvernement sans en controler directement I’ utilisa
tion. 1l s agit plusd’ un vote de confiance danslaqualité des dirigeants et de
leur gestion que d' une véritable sélection d’investissement.

Un bon contréle des dirigeants d’ entreprise et une bonne allocation du
capital sont des conditions essentiellesdu dével oppement économique. Dans

(62) Voir Davanne (1998), rapport au Conseil o’ Analyse Economique.
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ce domaine, les banques jouent un réle important car elles déterminent le
mode de distribution du crédit. La qualité du contrdle exercé sur les ban-
ques ellessmémes — par leurs actionnaires et les régulateurs publics —
représente ainsi un enjeu fondamental. Des banques mal surveillées qui
prennent des risques excessifs sont dangereuses pour |a croissance écono-
mique a un double titre. D’ une part, elles conduisent & une allocation inef-
ficace du capital, par exemple en encourageant un surinvestissement dans
I'immobilier. D’ autre part, si elles deviennent illiquides, voire insolvables,
elles peuvent se trouver al’origine d’un processus de crise financiére, de
nature a faire basculer I’ économie en récession.

Au total, I efficacité de la sphére financiére en matiére de contréle des
dirigeants et d'alocation du capital n'a rien de spontané. Elle exige un
cadre institutionnel adéquat (obligations de transparence de la part des en-
treprises non-financiéres et des banques, respect des régles régissant un
bon « gouvernement d’ entreprise », procédures de faillite adaptées, bonnes
supervisions bancaires et boursiéres...). Celui-ci semble a peu prés satis-
faisant, a des degrés divers, dans les pays industrialisés, mais toujours trés
insuffisant dans le reste du monde.

Par ailleurs, il est souvent affirmé que les marchés jouent un réle utile
en disciplinant les gouvernements. Une politique budgétaire insoutenable
ou une tendance al’ accélération de I'inflation serait rapidement sanction-
nées par une hausse destaux d’ intérét ou une baisse du changeimposant un
changement de politique. C’ est en partie vrai, mais le mode de contréle est
loind’ étre optimal. Commelesoulignait I’ hebdomadaire The Economist®,
les marchés financiers « imposent leur discipline de facon erratique : ils
peuvent tarder a punir le coupable, puis s gjuster brutalement, avec des
conséquences douloureuses. Parfois, ils peuvent aussi envoyer des signaux
pervers et encourager les gouvernements a poursuivre, voire accentuer des
politiques laxistes ». Defait, I’ afflux de capitaux dans |les périodes favora-
bles pousse a commettre des erreurs — excés de consommation comme au
Mexique et exces d'investissement comme en Asie —, puis le retrait est
brutal et la sanction sans préavis.

La gestion des crises : préteurs en dernier ressort
et crises de valorisation

Au fil des secousses du siécle précédent, il est apparu clairement que le
marché du crédit était fragile et soumis a des phénoménes de paniques
collectives appelées crises de liquidité. Lanécessité d' un « préteur en der-
nier ressort », capable derétablir si nécessairelaliquidité des agents solva-
bles, fait maintenant I’ objet d’ un consensus.

Il est possible de s'interroger sur le champ d' action du « préteur en der-
nier ressort ». Les marchés ne sont pas seulement soumis a des crises de

(63) « A Survey of the World Economy », 7 octobre 1995.
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liquidité : ilsaffrontent régulierement ce quel’ on pourrait appeler des« cri-
ses de valorisation », ' est-a-dire des situations ou un marché d’ actif perd
ses références et se trouve incapabl e de trouver un équilibre sansinterven-
tion extérieure. Ce sont des situations de volatilité extréme ou les marchés
perdent confiance, encore plus que de coutume, dans les modeles fonda-
mentaux de valorisation. Nous avons vu pourquoi le marché des changes
était particulierement expose a ce risque, mais les marchés d’ actions ont
également connu dans le passé des évolutions de ce type plus ou moins
bien contrdlées (désastre de 1929, atterrissage contrélé de 1987).
Les modes actuels de valorisation sur la bourse américaine — peu tournés
vers |'analyse fondamentale — font craindre des difficultés exception-
nellesal’ avenir.

Il parait étrange que les « crises de val orisation » ne soient que rarement
traitées en tant que telles, ¢’ est-a-dire par des interventions sur le marché
en crise. En fait, la régle semble étre souvent d’ attendre que la « crise de
valorisation » dégénére en crise de liquidité — ce qui finit toujours par
arriver puisgue des institutions financiéres sont nécessairement exposées
aux marchés en crise — avant de faire intervenir le préteur en dernier res-
sort. Celui-ci ne stabilise d' ailleurs pas le marché directement, mais seule-
ment indirectement en permettant aux institutions menacées de garder leurs
positions sur les actifs en crise.

L e seul véritable contre-exempl e® est |e marché des changes entre gran-
des devises: quand le dollar connait une spirale a la baisse, le G7 finit
toujours pasintervenir pour limiter lavolatilité et stopper les processus de
panique. De fagon provocatrice, on peut souligner que ¢’ est un des rares
cas ou I’ on fasse preuve de pragmatisme : personne n’ attend que des gran-
des banques ou le Trésor américain aient des difficultés pour intervenir.
L es ébauches de crises de change sur |e dollar ne conduisent jamais a un
plan d’ gjustement du FMI... Le financement des Etats-Unis par des crédi-
teurs officiels étrangers inquiets des risques de chute de la devise améri-
caine ad'ailleurs pris un caractére structurel. La détention de réserves en
dollars est passée de 125 milliards de dollars a la fin de 1985 a
574 milliards de dollars en ao(t 1998, aprés un pic a 650 milliards de
dollars en 1997®)(voir graphique). La« crise de valorisation » est toujours
traitée avant qu’ elle ne se propage en crise de liquidité.

(64) On pourrait cependant aussi mentionner certaines actions directes sur le marché de la
dette publique, par exemple de la part du Trésor francais pendant la Guerre du Golfe.

(65) Ces chiffres ne concernent que les réserves en dollars détenues dans les comptes de la
Banque centrale américaine. Par ailleurs, toute la progression n' est pas due a des interven-
tions de stabilisation. Elle traduit aussi la volonté de certains pays d accroitre de fagon
structurelle leurs réserves de change.
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8. Détention de réserves en dollars dans les comptes de la Fed
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On ne peut qu’ érefrappé par ladifférence detraitement aveclaThailande
et surtout |aCorée du Sud pendant lacrise. L’ absence de gestion du change,
faute de réserves coréennes et de volonté politique dans les pays du G7, a
contribué de facon essentielle a I’ effondrement financier du pays. D’une
certaine fagon, on peut soutenir que les appels a un « préteur en dernier
ressort » international plus efficace et mieux doté en ressources quele FMI
passent a coté de |’ essentiel : ce dont on a besoin, ¢’ est plutét de mécanis-
mes de surveillance et d’intervention sur le marché des changes qui soient
étendus au-dela des grandes devises du G7. Le marché des changes, de par
ses spécificités dga mentionnées, apparait en effet comme le plus sensible
aux crises de valorisation. Les propositions du rapport s'inscrivent dans
cette perspective (voir la quatrieme partie).

Prévenir les crises de valorisation

I1'y aaujourd’ hui lanécessité d' un effort de réflexion approfondi sur les
causes de I’instabilité des valorisations financiéres et de la fréquente dé-
connexion quel’ on observe entreles évolutions de lasphereréelle et celles
de la sphére financiére. Le role des autorités publiques ne devrait pas s ar-
réter au contréle in extremis des situations de panique.

Quel que soit e marché considéré, les causes de la volatilité excessive
restent assez mystérieuses. Pourtant, une constatation d’ évidence s impose :
I’instabilité des modéles de val orisation employés par les investisseurs est
nécessairement en cause, car les prix observés sur les marchés ne sont que
lereflet des méthodes empl oyées par lesinvestisseurs pour évaluer lesbons
niveaux de valorisation.
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Dans ce domaine, nous avons déja insisté sur le décalage entre la fi-
nanceréelle et lafinance révée par lesthéoriciens des « marchésefficients ».
Dans un monde idéal, les investisseurs adopteraient tous une méthode que
nous avons qualifiée de « fondamentaliste pure ». Pour chaque actif, ils
analyseraient en premier lieu les perspectives de rendement dans une pers-
pective de moyen et long terme (analyse des « fondamentaux économi-
ques »). Puis, pour déterminer labonnevalorisation, ilsévalueraient laprime
derisgue requise comptetenu des caractéristiquesdel’ actif considéré (ana-
lyse des « fondamentaux financiers »). En principe, toute nouvelle infor-
mation économique devrait avoir un impact sur les cours en fonction de la
réponse a deux questions : en quoi change-t-elle les perspectives de rende-
ment a moyen terme des différents actifs ? En quoi modifie-t-ellelahiérar-
chie des primes de risque entre actifs ?

Danslaréalité, |es ménages sont souvent des investisseurs peu sophisti-
gués tendant a extrapoler lestendances du passé et les professionnelsn’ ac-
cordent qu'une confiance limitée, et variable dans le temps, a |’analyse
purement fondamentale : ils préférent souvent les approches « chartistes »,
contrarian ou « fondamentalistes sceptiques ». Dans ce contexte, |” instabi-
lité des marchés financiers ne devrait pas étre une véritable surprise.

Comment expliquer cette fragilité de I’ analyse fondamentale et la po-
pularité d' autres méthodes d’ investissement ? Un théme est revenu de fa-
con récurrente tout au long de ce rapport : I’ instabilité des primes derisque.
Cette terminologie un peu compliquée décrit une réaité simple : pour un
actif financier donné, I’ exigence de rendement delapart des acheteurs sem-
ble varier au cours du temps. Cela peut venir de phénomeénes liés al’ offre
detitres— un important déficit extérieur accroit par exemple la dette exté-
rieure et les exigences de rendement des créanciers étrangers —, érelié a
des changements objectifs dans la nature des chocs supportés par |’ écono-
mie — par exemple, |’ affaiblissement des chocs inflationnistes renforce la
demande pour les obligations—, ou renvoyer ades modifications plus sub-
jectives dans les préférences des investi sseurs — comme par exemple, une
meilleure prise en compte des opportunités offertes sur le long terme par
des placements en actions.

Nous avons vu que les défenseurs des marchés efficients s appuyaient
sur cette variabilité des primes de risque pour essayer de réconcilier ratio-
nalité des investisseurs et forte instabilité de lavaleur des actifs financiers.
A plusieurs reprises, ce rapport a esquissé une approche assez différente:
par manque d' informations statistiques ou pour desraisons plus profondes,
les « fondamentalistes » traiteraient souvent de fagon trop superficielle la
guestion des primes derisque, ¢’ est-a-dire |’ analyse des rendements exigés
par les investisseurs. |ls passeraient ainsi parfois a coté de déformations
structurelles en matiére de structure des placements. Il s'en suivrait un pro-
cessus de perte de confiance envers |’ approche fondamentale et |e recours
a des techniques d’ investissement plus déstabilisatrices.
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Sachant que les prix sur les marchés financiers ne sont que le reflet des
anticipations desinvestisseurs, il est un peu absurde de penser que des stra-
tégies d'investissement déconnectées des fondamentaux économiques et
financiers puissent produire des « prix efficients »®. Un certain nombre
de propositions découlent de cette analyse.

Développer les instruments conceptuels et statistiques
permettant une meilleure « tarification du risque »

Il parait en premier lieu nécessaire d’ encourager |arecherche économi-
que sur ces sujets et de trouver les moyens d'en diffuser les résultats au-
dela du cercle des spécialistes. On peut par exempleimaginer quele FMI et
les banques central es organisent des conférences de haut niveau réuni ssant
experts académiques et praticiens des marchés sur des sujets comme « va-
lorisation du risque action et I’ épargneretraite » et « I'inversion delacourbe
destaux peut-elle étre durable ? » pour essayer alafois de faire progresser
la réflexion économique, tout en popularisant les meilleures analyses.

En ce qui concerne, I'information de nature statistique sur les condi-
tions fines de I’ équilibre entre offre et demande, il conviendrait de mélan-
ger deux approches:

 Une estimation directe des primes de risque par enquéte. Des enquétes
bien congues portant sur les anticipations des principaux intervenants sur
les marchés apporteraient une information précieuse sur la tendance des
primes de risque et I’émergence d’ éventuels déséquilibres entre offre et
demande.

» Unmeilleur suivi desflux financiers pour certaines classes d’ investis-
seurs. Dans certains cas, il est possible de bénéficier d’ une information
directe sur les stratégies d’ investissement. Dans |e cas des ménages, c’ est
notamment le cas des investissements en OPCVM. Dans ce domaine, il
serait utile de réfléchir a une harmonisation des nomenclatures et des mo-
dalités de diffusion dans les pays européens afin de rendre I'information
plus accessible.

Une question importante et sensible concerne le suivi des positions pri-
ses par les grandes banquesinternationales et lesfonds spécul atifs (« hedge
funds »). Il s'agit d' acteurs ayant un horizon de placement assez court et il
est toujours assez inquiétant quand un marché est trop dépendant de leurs
achats. Les cours risquent en effet de connaitre un gjustement brutal si ces
opérateurs changent d opinion, ou sont contraints de réduire leur exposi-

(66) Dans ce domaine, il faut comprendre ladifférence fondamentale qui sépare lesmarchés
financiers des marchés de biens et service. Sur cesderniers, de véritables offres et demandes
s expriment, et les prix reflétent par définition larareté du bien considéré. Sur des marchés
financiers dominés par des investisseurs ayant un horizon court, les prix ne révélent rien
d’ autres que les anticipations, plus ou moins rationnelles, des intervenants.
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tion compte tenu de pertes enregistrées par ailleurs®”. On trouve d' ailleurs
laune desraisons expliquant le sauvetage tres controversé du fonds LTCM

en septembre 1998. La liquidation rapide de ce fonds aurait provogqué un
choc considérable sur lesmarchés sur lesquelsil était investi pour des mon-
tants totalement dérai sonnables.

Quels que soient lesinvestisseurs, il serait utile de réfléchir ades régles
imposant une obligation de déclaration pour des positions dépassant un
seuil a définir en fonction de lataille du marché considéré. Par ailleurs, il
faut savoir que toutes les grandes banques ont développé des systemes in-
ternes de suivi des risques de marché. 1l se pose laquestion de lamobilisa-
tion de cette information. Nous alonsy revenir a propos de I’ euro.

Améliorer 'analyse économique fondamentale
disséminée sur les marchés financiers

Au-dela de ces questions de primes de risgue, la valeur fondamentale
d’une classe d'actifs financiers (actions, obligations, etc.) dépend avant
toute chose du rendement offert sur le moyen-long terme par ces actifs. |l
est frappant de voir lafaiblesse des études menées dans ce domaine par les
institutions financieres privées. A titre d’ exemple, on peut mentionner la
guestion delatendance longue des profits des entreprises américaines. Cette
guestion est sans aucun doute cruciale pour juger des val orisations atteintes
sur les bourses outre-Atlantique, mais elle ne fait pas|’ objet de recherches
approfondies.

Le systéme financier international mangue de capacités d' analyse stra-
tégique des « fondamentaux économiques ». Celle-ci constitue assez lar-
gement ce que les économistes appellent un « bien public », dont la pro-
duction spontanée par le secteur privé apparait insuffisante®. Les organi-
sations internationales pourraient prendre un certain nombre d'initiatives
pour encourager un veéritable travail d' analyse fondamental .

* Le FMI et I’OCDE pourraient organiser de fagcon conjointe des confé-
rencesthématiques annuelles sur plusieurs sujetsclefs. L’ accent serait placé
de fagon exclusive sur les considérations de moyen-long terme. Les parti-
cipants seraient d’origines diverses (administrations, universités, institu-
tions financieres privées) et des contributions seraient préparées — si né-
cessaire sur fonds publics — par des experts. Troisthémes parai ssent revé-
tir une importance particuliére : soutenabilité des finances publiques dans
les différents pays, partage de la valeur gjoutée et perspectives de moyen-
long terme des profits, orientation & moyen-long terme de I'inflation, des
politiques monétaires et des taux d' intérét.

(67) On peut tenir un discours équivalent en restant dans la problématique des primes de
risque. Ces investisseurs ne se portent acheteurs que dans la perspective de rendements
élevés : la présence massive de ces opérateurs sur un actif peut-étre interprétée comme le
signe d’ une prime de risque éevée.

(68) L’ ensamble des travauix théoriques indstent sur la divergence entre rendement socia et rende-
ment privé en matiére d’ é&udes économiques et financiéres, voir Grossman et Stiglitz (1980).
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L' OCDE pourrait étre chargée d’'un rapport annuel sur les situations
relatives en matiére de compeétitivité (ce qui a évidemment des implica-
tions sur les tendances du change a moyen-long terme). L’ analyse tradi-
tionnelle se limite assez souvent a |’ évolution d’indicateurs de compétiti-
vité assez frustes (colts salariaux unitaires, prix alaconsommation). Cette
approche par les indicateurs de compétitivité devrait étre compl étée par un
suivi approfondi des performances al’ exportation, une analyse systémati-
gue des flux d'investissements directs, des enquétes microéconomiques —
éventuellement sous-traitées — sur le rapport colt/bénéfice des différents
sites de production.

En cequi concernelespays européens, cette analyse serait faiteen étroite
liaison avec la Commission européenne. Notons gue ce travail de sur-
veillance fine des conditions de compétitivité est probablement une des
conditions du succés de I’ euro.

Autotal, par une production économique et statistique accrue, lasphére
publique peut espérer encourager le développement de meilleurs modéles
de valorisation des actifs financiers. Ceux-ci doivent étre fondés sur une
analyse approfondie des caractéristiques des différents placements en ma-
tiére de couple rendement/risque.

Obtenir des économistes privés une analyse plus approfondie des
fondamentaux économiques et financiers

Les autorités pourraient méme décider d’ étre plus directives pour en-
courager une meilleure prise en compte du long terme par lesinvestisseurs
privés. Les services d’ études économiques des grandes banques internatio-
nales pourraient avoir I’ obligation de fournir leurs prévisions sur les fonda-
mentaux économiques mentionnés précédemment. On peut penser aux taux
de change d’ équilibre de long terme, alatendance longue (5 ans et 20 ans)
du PIB, des profits et deI’inflation pour |es pays dans lesguels ces institu-
tions ont des activités significatives. Les questions équivalentes seraient
également posées en ce qui concerne les « fondamentaux financiers » : ten-
dance des primes de risque exigées par les investisseurs sur différents ac-
tifs. Les réponses seraient publiées.

Les marchés financiers sont caractérisés par des dynamiques cumul ati-
ves, celles-ci pouvant auss bien jouer négativement (perte de confiance
dans larationalité du marché, volatilité des comportements) que positive-
ment : si une classe importante d’'intervenants fonde ses investissements
sur une analyse détaillée des fondamentaux économiques et financiers, le
reste des opérateurs devra également en tenir compte. Danslalogique key-
nésienne du « concours de beauté », des investisseurs recherchant les
meilleures performances financiéres a court terme ont I’ abligation d' utili-
ser le modéle de valorisation dominant, non celui qui leur parait intellec-
tuellement le plus séduisant. Ceci peut aussi bien produire des cercles vi-
cieux (convergence des approches sur des méthodes déstabili satrices comme
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le chartisme) que des cercles vertueux (diffusion progressive d' une vérita-
ble culture de la valorisation). Cette question des modeles de valorisation
utilisés, de leur cohérence et de leur robustesse, est ainsi trés importante
méme si, de par sa grande technicité, elle ne se situe pas au centre des
discussions international es actuelles.

Vers un euro trop fort ?

L’introduction del’ euro pourrait s'accompagner d’ une volatilité accrue
des parités entre les Etats-Unis et I’ Europe. Deux arguments principaux
sont généralement avancés pour justifier cette crainte® :

De facon structurelle, la Banque centrale européenne (BCE) pourrait
étre moins attentive au cours du dollar que ne le sont aujourd’ hui les ban-
ques centrales de I’ Union Européenne, y compris la Bundesbank. Dans le
cadre du SME, la préoccupation face ala valeur du dollar ne se réduisait
pas al’ unique question de la compétitivité relative Europe/Etats-Unis : un
dollar faible créait destensions au sein du SME et pénalisait ainsi plusieurs
pays européens. Ce mécanisme disparait avec lanaissance del’ euro et beau-
coup craignent I apparition d’ un « benign neglect » européen face aux évo-
lutions du marché des changes.

Il n’est cependant pas évident qu'il faille en déduire mécaniquement
une augmentation structurelle de lavolatilité. Comme nous|’ avons vu, au-
dela des informations portant sur les « fondamentaux économiques », no-
tamment les choix de politique monétaire, les taux de change se modifient
aussi en réponse a de purs phénomeénes de marché. Or, il est impossible de
savoir comment cette volatilité intrinseque va se modifier dans la durée
avec I'arrivée de I’ euro. |l est tout a fait possible que I'amélioration pro-
gressivedel’ efficacité du marché des changes aprés|’introduction del’ euro
soit de nature a réduire la volatilité des parités dans une perspective de
moyen-long terme.

A plus court terme, les arguments jouant dans le sens d’ une augmenta-
tion de la volatilité paraissent beaucoup plus convaincants. Avec I’intro-
duction de I’ euro, le marché des changes va connaitre un choc de grande
ampleur. Celle-ci s accompagnera vraisemblablement dans |’ ensemble du
monde de réallocations importantes des portefeuilles financiers privés et
publics. Quelle que puisse étre laréalité des pesanteurs historiques, il 'y a
aucune raison de penser que le dollar conserveraaterme la domination qui
est aujourd’ hui la sienne en matiére de réserves de change ou de poids dans
les portefeuilles prives.

(69) Pour une analyse compl éte de ces questions, vair les différentes contributionsa« EMU
and the International Monetary System » publié par le FMI (1997b), notamment celle de
Bergsten, celle de Bénassy-Quéré, Mojon et Pisani-Ferry, ainsi que celle de Cohen.
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Pendant plusieurs années, les flux sur le marché des changes seront
ains probablement trésfavorablesal’ euro. En complément du mouvement
inéluctable dediversification desportefedilles, il faut également tenir compte
de lasituation initialement beaucoup plus favorable de labalance des paie-
ments courants en Europe relativement aux Etats-Unis. Le marché deschan-
ges pourrait avoir de grandes difficultés pour s gjuster de fagon ordonnée a
ces tendances lourdes en matiere d’ offre et de demande relative d’ euros et
de dollars.

L es investisseurs seront probablement de plus en plus exigeants en ter-
mes de rendement pour détenir les dollars offerts sur le marché des changes
(en d’autres termes, la prime de risque sur le dollar augmentera tres vrai-
semblablement de facon tendancielle). A écarts de taux d'intérét inchan-
gés, I'euro sera dorstiré ala hausse, probablement sur des niveaux assez
pénalisants pour les exportateurs européens. Ce mouvement pourrait étre
assez marqué et chaotique™.

En principe, e PIB d’ ensemble de la zone européenne, ¢’ est-a-direl’ ac-
tivité globale, pourrait étre peu affecté par un euro « trop fort » si la BCE
agit efficacement sur les taux d'intérét pour contrer d’' éventuelles tendan-
ces récessives liées al’ appréciation du change.

Il'y a cependant un risque réel que la force de la demande pour I’ euro
pousse pendant plusieurs années a un « policy mix » assez déséquilibré en
Europe. Un euro « trop fort », au sens de surévalué par rapport a sa valeur
d’ équilibre de long terme, pénaliserait |es secteurs tournés vers la concur-
renceinternational e, tandis que la croissance serait plut6t soutenue initial e-
ment par des taux d'intérét relativement bas, notamment relativement aux
Etats-Unis. Dans un contexte de contribution négative des échanges exté-
rieurs, de bas taux d'intérét permettraient de soutenir en contrepartie la
demande intérieure (en particulier le secteur de I'immobilier). L’ excédent
extérieur européen aurait aors tendance a disparaitre. A terme, une fois
achevés les mouvements de réallocation de portefeuille, le mouvement de-
vrait s'inverser : retour del’ euro vers des niveaux plus équilibrés et durcis-
sement des conditions de taux d’intérét. La hiérarchie des secteurs bénéfi-
ciaires et perdants s'inverserait alors. Au-dela d’ une instabilité macroéco-
nomique peut-étre limitée, des réallocations sectorielles importantes de ce
type imposent des colits économiques et socialx importants liés aux mou-
vements de restructuration dans les secteurs concernés.

(70) Bergsten (article déja cité) fait explicitement référence a |’ expérience américaine des
années quatre-vingt quand il envisage |’avenir proche de I’ euro. Suite a des assouplisse-
ments importants en matiére de controle des mouvements de capitaux, la demande d’ actifs
endollarsdelapart desinvestisseurs japonais et britanniques afortement augmenté pendant
quelques années et en conségquence le dollar a été poussé sur des niveaux tout afait intena-
bles. Cette forte hausse de |a devise américaine était aussi encouragée par le niveau élevé
des taux d'intérét réels aux Etats-Unis. Le policy mix américain conjuguait une politique
budgétaire assez laxiste avec une politique monétaire plut6t restrictive (voir la quatriéme
partie). Lepic aété atteint en 1985, puisledollar aensuite fortement baissé sous|’ effet d’ un
renforcement de la coopération international e et surtout de la dégradation spectaculaire des
échanges extérieurs américains.
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Comment peut-on essayer de réduire les risques transitoires associés a
ce processus d'internationalisation de | *euro ? L’ essentiel sera de limiter
autant que possible I'instabilité de la parité dollar/euro : plus ce taux de
change serainstable, pluslesinvestisseurs seront réticents adétenir I’ excés
probable de dollars offert sur le marche des changes et plus |’ écart de taux
d'intérét devra étre creusé entre les Etats-Unis et I’ Europe. Deux orienta-
tions semblent pouvoir contribuer a une plus grande stabilité de la parité
dollar/euro.

Transparence de la politique menée par la Banque centrale
européenne

Les perspectives en matiére de prix et de taux d’intérét constituent les
principaux déterminants destaux de change. Une devise ne peut étre stable
que si les investisseurs ont une excellente visibilité sur ces questions. Ce
N’ est pas la tendance des banquiers centraux qui préférent souvent entrete-
nir un certain mystére autour de leur processus de décision. Dans ce con-
texte, on peut regretter que la Banque centrale européenne n’ ait pas sou-
haité se fixer une cible d’inflation, mais seulement un taux plafond (2 % de
hausse des prix seraconsidéré, dans une perspective de moyen terme, comme
le maximum compatible avec la notion de « stabilité des prix »).

Des interventions sur le marché des changes fondées sur une
surveillance renforcée

Desinterventions sur le marché des changes, coordonnées dansle cadre
du G7, seront probablement parfois nécessaires pour éviter |’ apparition de
dynamiquesinstables. Ces politiques d'intervention devraient étre fondées
sur un processus de surveillance beaucoup mieux formalisé. Pour fixer les
niveaux souhaitables d’intervention, il est en principe souhaitable de tenir
compte d’une part des questions de compétitivité — de combien le dollar
s éloigne-t-il de son niveau d’ équilibre delong terme ?—, d’ autre part, des
écarts de taux d'intérét réelsalong terme— que I’ on ne peut correctement
estimer que s les objectifs d’ inflation des Banques central es sont transpa-
rents —, enfin des primes de risgue entre devises. C'est seulement en te-
nant compte de I’ ensembl e de cestrois élémentsqu’il est possible de déter-
miner le niveau de taux de change réaliste susceptible d’ étre défendu avec
de bonnes chances de succes™.

En ce qui concerneles primes de risque, laquestion qui se pose est celle
du suivi des portefeuilles financiers pour analyser |es stratégies de diversi-
fication et identifier de fagon précoce un éventuel mangue d’ euros et exces

(71) Rappelons |’ arithmétique de laquatrieme partie : si un pays adestaux d'intérét réelsa
long terme inférieurs de 1 % au niveau étranger et que sa devise souffre également d'une
prime de risque de 1 %, il n'est pas absurde d observer une sous-évaluation du taux de
change de 20 %. Les interventions sur le marché des changes n’ auraient alors de sens que
pour une baisse encore plus marquée.
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de dollars. En complément d’ autres méthodes déja signal ées, notamment
del’ utilisation d’ enquétes régulieres aupres des investisseurs, il serait utile
de disposer de fagon agrégée d’une analyse des positions prises par les
salles de marchés des grandes banques international es.

Nous avons déja rappel é que cedlles-ci ont toutes développé des systé-
mes internes de suivi des risques de marché. Elles sont donc capables de
suivre leur exposition aux différents risques de change, notamment aLix
évolutions de la parité dollar/euro a partir du 1¢ janvier 1999. L’ informa-
tion portant sur la parité euro/dollar pourrait étre collectée par les banques
centrales a un rythme trimestriel, agrégée par 1a BRI, puis diffusée. Un tel
processus poserait de nombreuses questions, notamment celles de la confi-
dentialité des donnéesindividuelles, maisil serait de nature a permettre un
suivi beaucoup plus fin du marché des changes. On peut également imagi-
ner que des investisseurs privés mieux informés auraient des comporte-
ments d’ investissement plus stables. Ce mode de collecte de I’ information
pourrait étre étendu a d’ autres actifs financiers si |’ expérience révéait un
effet favorable sur le fonctionnement des marchés.

Autotal, sur lemoyen-long terme, laforce probabl e de la demande pour
I’euro sera un atout pour I’ économie européenne. Elle permettra notam-
ment d’ obtenir des taux d'intérét durablement bas, ¢’ est-a-dire d’ excellen-
tes conditions de financement. L’ enjeu des prochaines années sera la ges-
tion du processus de transition. |l existe un risque réel de surgjustement
temporaire des variables financiéres: euro initialement trop fort et taux
d’intérét trop bas. Comme I’amontré I’ exemple japonais, les colts écono-
miques de telles distorsions financi éres peuvent étre trésimportants. Limi-
ter ce risque nécessitera un suivi trés fin des conditions prévalant sur le
marché des changes et une excellente collaboration au sein du G7 et entre
la BCE et les ministres des finances de la zone euro.
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Commentaire

Michel Aglietta
Professeur a |’ Université de Paris X-Nanterre

Ce rapport est important par sa profondeur de champ. |l va au-dela des
explications macroéconomiqgues convenues de la crise financiére actuelle.
Il met I’ accent sur les dynamiques microéconomiques qui interagissent avec
desréglesinadéquates. Il identifie les sources de la crise dans |’ interaction
de trois composantes :

« |aconduite défectueuse de la libéralisation financiére ;
* |'instabilité des marchés financiers ;
* |’adoption de régimes de change rigide.

Lerisgue de systéme se trouve dans cette interaction lorsque I’ intensité
des risques de marché (par exemple volatilité extréme de certains marchés
sensibles) met des opérateurs financiers, déja fragilisés par leur incapacité
d’ appréhender correctement les risques individuels de leurs contreparties,
dans des situations qui n’ont pas de précédents dans leur expérience pas-
see. Lareéaction de ces opérateurs pour se prémunir de lamenace defaillite
gu'’ils percoivent brusquement déclenche des ventes a sens unique qui ag-
gravent I’ incertitude sur les marchés et qui provoquent en retour desventes
d actifs en cascade par des agents financiers non concernés par la perturba-
tioninitiale. L’ incertitude qui en découle entraine des mouvements de prix
gui sont trésimprobables selon les distributions de probabilité extraites des
données historiques, mettant en porte-a-faux les teneurs de marchés eux-
mémes. N’ étant plus a méme d’ assurer laliquidité, ceux-ci seretirent et se
reportent vers des actifs refuge, adoptant le méme comportement que les
agents non sophistiqués.
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Une telle configuration de défaillance de marchés transforme le risque
systémique latent en événement systémique, ¢’ est-a-dire dans une crisefi-
nanciére gque les mécanismes de marché ne peuvent pas endiguer par leurs
propres gjustements spontanés. Les évolutions qui font mdrir le risque sys-
témique sous-jacent dans une phase plus ou moins longue qui précéde le
déclenchement de la crise elle-méme sont |es suivantes :

* un optimiste auto-justifié par des différences de rendement extrémes
entre différents marchés qui entretient la sous-évaluation des risques de
contreparties ;

* uneexplosion du crédit aiguillonnée par ces différences de rendement
et une absence de contrdle prudentiel effectif, tolérant des effets de levier
excessifs qui multiplient I’ échelle de I’ exposition au risque ;

* lacorrélation des risques parce que les collatéraux du crédit sont les
actifs méme qui font I’ objet des prises de position spéculatives et dont les
prix, par conséquent, s'emballent.

Ces enchainements dynamiques sont tirés de |’ histoire des crises finan-
ciéresqui est aussi vieille quele capitalisme. Les crises cessent d’ étre locar
les pour devenir systémiques lorsque les marchés des pays qui sont les
grands préteursinternationaux sont eux-mémes contaminés par |le dével op-
pement de I’ incertitude. A cet égard |e rapport omet de mentionner que le
foyer de la crise actuelle est e Japon, le premier créancier dans le monde,
et que les pays asiatiques al’ origine des désordres financiers de 1997 sont
des pays a forte épargne, laguelle n'avait pas fléchi. L’ origine de la crise
N’ est donc pas dans des déséquilibres macroéconomiques standards. Mais
I’ écart extréme de rendements entre le Japon, englué dans les créances in-
solvables de la crise précédente, et |es pays asiatiques qui ont brusgquement
libéralisé leurs systémes financiers sur les conseils du FMI, anourri I’ ex-
plosion du crédit qui a financé le surinvestissement des seconds.

L es considérations ci-dessus permettent d’ affirmer que la prévision des
crises financiéres est une quéte du Graal qui est vaine. Quand bien méme
on se pénétrerait de |’ inéluctabilité d’ une crise, comme ce fut le cas avec la
Russie pour tous ceux qui étaient tant soit peu familiers de ce pays, cette
connaissance ne serait d’ aucune utilité pratique. Car seule la prévision du
moment ou la crise éclate peut étre opératoire. Or cette caractéristique est
radicalement imprévisible. Il s ensuit que I’ appét des hauts rendements at-
tire irrésistiblement les investisseurs financiers, chacun pensant pouvoir
étre capable de sortir atemps, ou avoir engrangé suffisamment de profits
pour absorber les pertes éventuelles qu’il sous-estime dans|’ignorance des
externalités déclenchées par lalogique du risque systémique.

La lecon de ces expériences a été tirée a I’issue de la crise de 1929-
1933, puis oubliée dans la grande vague de libéralisation financiére des
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vingt derniéres années. Les réformes significatives pour réduire le risque
systémiqgue ne peuvent pas étre organisées selon un principe de prévision
mais selon un principe de précaution. |l n'y a pas de reforme optimale. 11
n'y aque des dilemmes pour lesquelsil faut tenter d’ établir les moins mau-
vais compromis. Les thémes du rapport permettent d'identifier deux di-
lemmes qui jouent un réle majeur dans la constitution d’un systeme de
sécurité financiére pour lafinance globalisée :

« endiguer le risque de systéme par des actions collectives qui pallient
les défaillances de marché, mais contenir efficacement I’aléa moral des
grands intermédiaires financiers internationavx ;

* concevoir des régimes de change dans les pays émergents pas trop
rigides pour éviter |I’accumulation des distorsions entre les systémes de
prix qui amplifient les risques de crédit, mais pas trop flexibles pour éviter
une volatilité trop forte pour étre gérée convenablement par ceux qui pren-
nent |e risque de change.

Le rapport traite en détail la question des régimes de change pour les
pays émergents et se prononce avec sagesse pour des régimes intermédiai-
res avec annonce d’un taux de change de référence évolutif vis-a-visd un
panier de monnaies et une action énergique des autorités monétaires loca
les pour exercer une force de rappel en cas de spéculation déséquilibrante.

Le role de la communauté international e dans I’ établissement de régi-
mes de change plus robustes serait d’ abord que le FMI en expose la doc-
trine et tire les lecons de la nocivité des ancrages nominaux qui ont été
pronés au début de ladécennie, déslors que lanature des crises contempo-
raines n'est plus " hyperinflation et la croissance débridée des dettes sou-
veraines. Lerdleest aussi d’ aider les pays a prévenir des attaques spécula-
tives contagieuses lorsqu’ un marché des changes sensible dans une région
devient illiquide. Le suivi macroéconomique du pays par le FMI est un
élément de diagnostic sur la nature d’ une crise de change, selon gu’ elle est
imputable a de graves distorsions macroéconomiques internes ou non. Ce
diagnostic pourrait étre utilement complété par I’ examen d’indicateurs de
marché provenant des options de change qui peuvent évaluer la détériora-
tion des anticipations, notamment |’ intensité de la crainte des événements
extrémes.

Lorsque I’ attaque spéculative provoque I’ illiquidité du marché en dépit
d’ une action énergique de la banque centrale local e pour susciter une force
de rappel, une opération en dernier ressort de la communauté internatio-
nale est justifiée. A I’heure actuelle le préteur en dernier ressort (PDR)
international est de facto la Réserve Fédérale Américaine. Mais celle-ci
n’intervient pas sur les marchés des changes des pays émergents. L’ aurait-
elle fait en octobre 1997 sur le won, I’ effondrement de cette devise aurait
€té stoppé, les pertes bancaires grandement réduites et la résolution des
créances insolvables facilitée. De leur c6té les procédures existantes qui
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accompagnent lesfinancements du FMI sont incompatibles avec la promp-
titude et le caractére discrétionnaire des interventions en dernier ressort.
Une facilité nouvelle, logée au FMI et mobilisée selon un dispositif d’ur-
gence, serait une avancée significative pour endiguer les défaillances de
marché provoquées par la mise en oauvre chaotique de lalibéralisation fi-
nanciere.

Laprévention del’aléamoral est sans doute laquestion la plus épineuse
posée par lacrise financiére. Elle concerne avant tout les grandes banques
internationales. Il ne suffit pas, en effet, de dénoncer les carences
prudentielles des systémes financiers des pays émergents d’ Asie. Ces pays
ayant toujours eu une forte épargne, I’ excés de crédit a court terme dansles
pays a été alimenté par les importations de capitaux, dont la composante
gui s est avérée étre la plus déséquilibrante a été I’ augmentation fulgurante
des préts interbancaires en dollars jusqu’ al’ éclatement de la crise. Lesin-
termédiaires financierslocaux ont donc cumulé lerisque de crédit vis-a-vis
des emprunteurs locaux, les acquisitions de titres a I’ &ranger (ex-GKO
russes et Brady Bonds brésiliens), les engagements en dollars. Ces risques
ne s gjoutent pas, mais se combinent et ont des effets multiplicateurs, lors-
gue le régime de change rigide céde. Le mauvais fonctionnement du sys-
temefinancier international est patent puisgue le risque de change aété pris
par les agents les moins capables de le gérer.

Or les grandes banques internationales sont les intermédiaires des mar-
chésfinanciers globalisés. Ce sont les agents qui devraient étre supervisés
avec le plus d' attention, car ils peuvent eux-mémes transmettre une disci-
pline de marché aleurs débiteurs. Ces agents ont des systémes de controle
interne du risgue trés sophistiqués. Or leurs indicateurs d’ alerte internes
étaient au vert jusqu’ au début de la crise. Leur réaction a été d' autant plus
déséquilibrante qu’ elle a été tardive. Il est donc certain que les banques
internationales n’ont pas évalué les pertes potentielles dues a des événe-
ments extrémes comme larupture du régime de change quasi-fixe, ou n’ ont
pas tenu compte de ces pertes dans les limites de préts qu’ elles auraient dd
établir. Ensuite I’ activité des grandes banques, en tant qu’intermédiaires
des marchés dérivés de gré a gré et en tant gu’ elles financent avec des
leviers trés élevés des positions des fonds spéculatifs, les soumet a des
risques de contreparties trés difficiles a évaluer et extrémement variables.

La surveillance des grands intermédiaires internationaux s'inscrit dans
une démarche prudentielle qu’il faut poursuivre mais renforcer. Le prin-
cipe en est bien défini. La complexité de I’ évaluation des pertes potentiel-
lesest telle qu’ elle ne peut étre faite que par les établissements eux-mémes.
C'est le contrdle interne des risques de marché, de crédit et de leurs corré-
lations qui délegue la responsabilité de la supervision aux bangues. Les
superviseurs publics n’ont plus pour role de fixer des réglementations dé-
taillées et d’ exercer le contrdle du respect de ces normes. Ils doivent avoir
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une conduite plus stratégique a |’ égard des intermédiaires qui ont des ins-
truments de contréle sophistiqué. 11 leur appartient d’ exercer unesurveillance
sur laqualité des systemes de contrdle, sur leur bonne utilisation atous les
niveaux del’ organisation, sur I'information gque les banquestirent de leurs
contreparties. Il leur revient d’ exercer une action corrective précoce lors-
que des couvertures de risgue insuffisantes sont détectées.

Lerenforcement de la surveillance, qui est le moyen le plus efficace de
lutter contre I’aléa moral, implique les approfondissements suivants dans
I” application du principe de supervision déléguée :

* coopération effective et continue du club des superviseurs nationatix
sous les auspices de la BRI pour déterminer |es positions consolidées des
groupes multinationaux a structure conglomérale, pour imposer aux orga-
nismes de prendre en compte des événements extrémes grace adestestsde
stress systématiquement effectués, pour parvenir a des notations internes
synthétiques (non communiquées aux marchés) desingtitutionsfinancieres
supervisees ;

* déclenchement effectif de I'action corrective précoce a |’ égard des
établissements dont les notations par les superviseurs se dégradent avec
toute une panoplie graduée de mesures coercitives : provisionnement, dé-
sinvestissement forcé, interdictions de distribution de dividendes, mise sous
tutelle, cession & de nouveau actionnaires a des prix pénalisant les action-
naires en place ;

* durcissement des apports en capital contre les expositions au risgue
dans les zones a risque de crédit élevé ou des types d’ actifs trés volatils.
La dimension internationale de la supervision bancaire doit se faire la ou
I’ expertise setrouve, ¢ est-a-dire alaBRI et dans|e comité de supervision
bancaire du G10 qui devrait étre élargi au fur et & mesure ou les agents
financiers des pays émergents se dotent de systemes de controle interne les
rendant capables d’ adopter le principe de supervision déléguée. A | heure
actuelle, la supervision au sein de ces pays doit étre celle plus fruste du
monitoring de ratios déterminés par les organismes publics de tutelle.

Il serait souhaitable que soit créé au sein de la BRI, ou avec le statut
d'une filiale de la BRI, un observatoire du risgue systémique qui aurait
pour mission d’ analyser en détail les processus de contagion, de compren-
dre les défaillances de marché et les corréations variables des risques, de
détecter les marchés vulnérables a des crises de valorisation ou de liqui-
dité. Cet organisme serait trés utile pour assister les banques centrales dans
les diagnostics les conduisant a décider d’interventions en dernier ressort.

Le préteur en dernier ressort international est une question cruciale et
un sujet de controverse dans le débat sur le dispositif de sécurité financiere
internationale. Dans la confusion gue cette notion provoque, il n'est pas
inutile de rappeler les enseignements d’ une composante fort mal connue de
lathéorie monétaire.
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Le PDR interagit avec des marchés qui sont temporairement soumis a
des cascades de vente a sens unique les rendant incapabl es de se rééquili-
brer. Il n’arien avoir avec le financement de pays qui ont des problémes de
balances de paiements. L’ action du PDR procede de |a souveraineté moné-
taire. Elle est intrinsequement discrétionnaire et ne peut donc pas étre
contractualisée. Elle cherche apréserver une ambiguité constructive contre
I’aéamoral. Le PDR vise arétablir laconfiance en amenant laliquidité qui
a déserté un marché, gréce a des opérations coup de poing qui ne laissent
pas de trace durable dans les bilans si elles ont été bien congues. Le mon-
tant potentiel de ces apports doit étre illimité, mais I’ engagement effectif
delaBanque centrale peut étre nul. En effet, |” action en dernier ressort peut
consister acoordonner I’ intervention d’ un groupe de banques en teneurs de
marché ou préteurs a des participants au marché, avec éventuellement des
lignes de crédit de soutien.

A I’ heure actuelle, dans une crise financiére trés étendue, | unique pré-
teur en dernier ressort est la Réserve Fédérale. On peut s étonner d' un tel
manque de coopération internationale. Le remplacement de cette coopéra-
tion défaillante par le FMI n’est certainement pas une bonne idée. Les cri-
téres opérationnels du PDR, rappelés ci-dessus sont en totale opposition
aux statuts actuels du FMI : institution qui ne peut créer de lamonnaie, qui
n'agit que contractuellement aprés de lourdes négociations avec des gou-
vernements, dont les ressources sont limitées et dont |’ élargissement dé-
pend des lubies du Congrés américain. Si jamaisle FMI devait étre chargé
de pallier une détérioration de laliquidité dans |le marché des changes d' un
pays émergent, la facilité ainsi créée devrait avoir un mode d' utilisation
radicalement différent de toutes les facilités structurelles inventées depuis
plus de vingt ans. Elle transformerait de facto le FMI en embryon de ban-
que centrale mondiale.

L eprocessus politique qui pourrait aboutir acette mutation du FMI 0’ est
méme pas engagé. Il pourrait étre éventuellement un sous-produit d une
réforme négociée apres la crise pour sauvegarder la globalisation finan-
ciere. Pour améliorer lafonction du PDR international dans|’ état actuel du
FMI, la seule voie praticable est la coopération des principales Banques
centrales du monde au sein du club de Bale. Elle devrait étre opérationalisée
par un réseau de lignes de crédit et de swaps entre elles dansles principales
devises.
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Commentaire

Patrick Artus

Directeur des Etudes Economiques a la Caisse des Dépots et
Consignations et Professeur a I’ Ecole Polytechnique

Le rapport d’ Olivier Davanne est extrémement complet, documenté, et
apporte un grand nombre de réflexions et de propositions. Je melimiterai a
quatre domaines, centraux pour la réforme du systéme financier : le com-
portement des banques, surtout en ce qui concerne la prise de risque et
I attitude vis-a-vis des banques en cas de crise ; lamise en place d’ un ré-
gime de change robuste et crédible ; « |’économie industrielle » des inter-
venants sur les marchés financiers ; lamise aladisposition de ces interve-
nants d' une information fiable et indépendante.

Comportement des banques : comprendre les raisons des
prises de risque excessives et savoir réagir en cas de crise

Il est tout afait nécessaire, comme le propose Olivier Davanne, d amé-
liorer la connaissance des opérations des banques en ce qui concerne les
positions hors bilan (swaps, options...), les activités de trading pour compte
propre, les lignes de crédit vis-a-vis de fonds spéculatifs... On s apercoit
gue, si les opérations au bilan sont plut6t bien connues et |e risque induit
bien mesuré, il n'en est pas de méme pour les opérations hors bilan. Cela
dit, il nefaut pas négliger d’ une part les difficultés techniques, d’ autre part,
guels que soient les systémes de surveillance, la permanence d' une situa-
tion, en amont, qui incite les banques a une prise exagérée de risque.

La complexité des risques de marché

La stratégie récente du Comité de Béle a consisté a « sous-traiter » aux
banques la surveillance des risques de marché. Les systémes internes de
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contrle des risques devraient en principe étre capables de mesurer leris-
gue pris (par le calcul de « value at risk ») ; ceci ne S'est pasrévélé étrele
cas, soit en raison de lamauvaise qualité de ces systémes, soit en raison de
lasous-estimation del’ ampleur du risgue catastrophe. Cependant, les agen-
ces de supervision des bangues éprouveraient de graves difficultés a mesu-
rer elless-mémes cesrisques de marché. Il s agit le plus souvent d’ évaluer la
vaeur de marché, difficile a appréhender, d’ actifs complexes, ce qui im-
pose I’ utilisation de modél es de val orisation sophistiqués ; de plus, lesris-
ques ne sont pas indépendants d’'un marché ou d'un actif a |’autre, et la
structure de corrélation de ces risques est difficile a connaitre. I est donc
peu probable que les institutions de surveillance des banques puissent se
substituer a celles-ci pour le contréle des risques de marché.

L’incitation a prendre des risques

Ceci est d'autant plus génant que |’ incitation, pour les banques, a pren-
dredesrisgues excessifsn’ apasdisparu. Ellerésulte d’ une part, dans beau-
coup de pays, delafaible rentabilité des opérations traditionnelles des ban-
gues (vente de servicesfinanciers, distribution de crédit), due alafaiblesse
de lademande ou alaréglementation ; d' autre part des exigences de renta-
bilité trés él evée des actionnaires des banques qui poussent les dirigeants a
la prise de risque. Tant que ces exigences restent inchangées, nous revien-
drons plusloin sur ce point, il est peu probable que les banques se discipli-
nent d'elles-mémes.

Il'y a déja des préteurs en dernier ressort

Un mot pour évoquer les remedes en cas de crise bancaire ; on évoque
souvent la nécessité d' un « préteur en dernier ressort » international, or ce
préteur existe ; dans la crise récente, I'injection de liquidités par les diffé-
rentes Banques centrales aété tresforte ; il n'y apas du tout crise de liqui-
dité, et la mise en place d' un préteur en dernier ressort supplémentaire
(le FM1 ?) ne semble pas sejustifier. L’ argument selon lequel les Banques
centrales pourraient hésiter ajouer ceréle, par exemple par craintedel’in-
flation, ne parait pastrés valable alalumiére de leurs comportements pas-
SES.

Par contre, il reste un probléme non résolu de sous-capitalisation des
banques. Le rationnement du crédit, en Asie ou au Japon, ne provient pas
de I'insuffisance de liquidité (de possibilités de refinancement des ban-
gues) mais de I’ insuffisance desfonds propres. Un « recapitaliseur interna-
tional en dernier ressort » serait une institution utile, spécialement vis-a
vis des systémes bancaires des plus petits pays.

Mettre en place un systéme de changes robuste

Olivier Davanne décrit avec beaucoup de justesse | es erreurs commises,
particulierement en Asie, dans le choix des systémes de change. En parti-
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culier, I'ancrage sur le dollar, alors que le Japon est un partenaire commer-
cial important, s est révélé catastrophique lorsque le dollar a remonté par
rapport au yen depuis 1995. Le rapport met aussi en évidence le role per-
versdesentrées de capitaux acourt terme. Lafixité desdevises (won, baht...)
vis-avis du dollar n’étant pas remise en cause, ces capitaux sont arrivés
massivement, et ont conduit & une expansion continue du crédit, demandé
essentiellement pour des emplois spéculatifs.

Quel taux de change de référence pour les « petits » pays ?

Lagestion initiale delacrise aété aussi trés mauvaise, comme le souli-
gne Olivier Davanne. Lorsgue les capitaux se sont retirés, les Banques cen-
trales ont défendu les parités en montant les taux d’intérét et en perdant
leurs réserves de change, ce qui afait redoubler la spéculation.

On ne peut donc qu’ approuver les propositions faites par le rapport :
pour les « petits » pays, définir un objectif de change a partir d’un panier
correspondant a la structure du commerce extérieur ; en cas d' attague, ne
pas tenter de défendre atout prix cette parité, mais lalaisser glisser initia-
lement jusqu’ au moment ou une correction s opere; si |’ attague N’ aaucune
justification économique, pouvoir disposer d'une aide internationale
(en théorie illimitée). Deux difficultés plus sévéeres semblent étre le con-
trole des flux de capitaux, et la définition d’un régime de change entre les
grandes devises (euro, dollar, yen).

Décourager les entrées de capitaux

Comme on I’avu plus haut, le probléme essentiel rencontré est I’ entrée
continue de capitaux a court terme dans les pays émergents. Au-delade la
réaction possible en période de crise, il faut donc réfléchir alamaniére de
décourager ces entrées. Comme O. Davanne, je pense que lataxe de Tobin
n’'est pas une proposition efficace, méme si on peut avoir des idées sur
I utilisation des recettes qu’ elle procure. D’ une part, il faudrait qu’ elle soit
appliquée partout ; d autre part, si elle peut protéger contre des mouve-
ments de capitaux de trés court terme, faisant des aller-retour sur quelques
jours, il ne peut pas dissuader les entrées de capitaux a la recherche de
rendementstres élevés (30 % par an en baisse sur les marchés émergents) ;
ces capitaux restent investis, jusqu’ aux périodes de crise ou ils se retirent
brutalement. 11 faudra probablement se résoudre a mettre en place des ré-
glementations national es di ssuasi ves (dépdts non rémunérés comme au Chili,
réserves obligatoires a taux tres élevé...) dans les pays menacés par les
capitaux spéculatifs.

Laisser flotter entre elles les grandes devises

Il reste a réfléchir aux relations entre dollar, euro et yen. Certains ont
proposé de mettre en place un systéme de « zones-cibles », limitant les
fluctuations a I’ intérieur de marges (comme dans le SME). Ce systéme ne
nous parait pas réaliste, pour deux raisons.
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Tout d’ abord, les cycles économiques sont décalés aux Etats-Unis, en
Europe et au Japon depuislamoitié des années quatre-vingt. Ladésynchro-
nisation des cycles impose que les politiques monétaires différent forte-
ment entre lestrois zones, d' ou de fortes variations nécessaires des taux de
change entrelestroismonnaies. Il ne serait pas raisonnable d empécher ces
variations, qui sont stabilisantes : le pays en recul cyclique bénéficie ala
fois d'une politique monétaire plus expansionniste et d’ une dépréciation
du change. Les zones-cibles devraient étre corrigées du cycle, ce qui les
rend impossible a définir.

Par ailleurs, il ne faut pas oublier que les taux de change moyens de
marché peuvent étre tout a fait différents de taux de change « raisonna-
bles », correspondant par exemple a la parité de pouvoir d’achat ; il est
alorsimpossible de définir les taux centraux dans le systéme de marges de
fluctuation. C' est le cas s'il existe des causes structurelles de biai s des taux
de change, ce qui est clair avec le déficit courant des Etats-Unis. Lefait que
letaux d’ épargne des américains soit continuellement plus faible que celui
des autres pays conduit & un déficit extérieur structurel des Etats-Unis, qui
mene a un dollar sous-évalué en termes réels ; cette parité trop faible est
impossible a pérenniser comme parité-pivot d’' un systéme de changes.

L’économie industrielle des intervenants
sur les marchés financiers

Pour comprendre les causes fondamentales de la crise financiére ré-
cente, il faut s'interroger sur les déterminants des actions des intervenants
sur les marchés, comme nous|’ avonsfait plus haut dans|e cas des banques.
Sans cette compréhension, les actions de ces intervenants restent indéchif-
frables, et les réglementations adaptées impossibles a définir.

Deux points vont nous intéresser : le lien insuffisant entre rendement
espéré et risque ; I’ effet déstabilisant des stratégies spéculatives et des po-
sitions sur les marchés dérives.

Un lien anormal entre le rendement et le risque

L’ observation des rendements passés sur |es marchés financiers montre
I"uniformité des rendements moyens (25 ou 30 % par an jusqu’a la crise
sur les grands marchés d’ actions, sur le Nasdag, ou sur les marchés émer-
gents), alors que lerisgue pris est extrémement différent : tres élevé sur les
émergents, assez é evé pour les petites entreprises en forte croissance, fai-
ble pour les grandes entreprises. Deux anomalies apparaissent donc : sur
les marchés émergents, comme on vient de le voir, le rendement ne com-
pense pas le risque ; sur les grands marchés d’actions (NY SE, Paris,
Francfort...), le rendement exigé est trop éleveé vis-a-vis du risque.

Ces deux anomalies résultent de la méme cause fondamentale : lesin-
vestisseurs (fonds de pension par exemple) subissent une contrainte de ren-
tabilité élevée delapart de leurs actionnaires qui les poussent, d’' une part, a
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exiger des grandes entreprises des pays de I’ OCDE des rendements qu’ el-
les ne peuvent pas normalement fournir ; d' autre part, a prendre des risques
inconsidérés sur les marchés émergents pour gagner un peu de rendement.
L es conséquences de ce comportement ont été vues : des pertes considéra-
bles sur les pays émergents ; le recul des grandes places boursiéres lors-
qu’il apparait que les rentabilités des fonds propres exigées ne peuvent étre
obtenues que par des manipul ations financieres mal saines (exces d’ endet-
tement, rachat d’actions). Une question centrale est donc de savoir si la
criseferaou non revenir les exigences de rendement, liéesalaconcurrence
entre gérants professionnels, & un niveau norma compte tenu du risque
pris. Il est acraindre que les anomalies observées subsistent tant que |’ épar-
gne est gérée par des professionnels en situation de forte compétition.

Des stratégies déstabilisantes

On croyait avoir compris, aprées lacrise boursiére de 1987, que les stra-
tégies de limitation des pertes et I’ utilisation des produits dérivés accrois-
saient considérablement la volatilité des marchés. Maheureusement, les
mémes causes ont produit, en 1998, les mémes effets.

L’ utilisation d’'un important levier par des fonds spéculatifs pour finan-
cer leurs positions les conduit a vendre leurs actifs soit dés que les straté-
gies se révélent |égérement perdantes, soit pour compenser |es pertes su-
bies sur un marché par les plus-values qui subsistent sur les autres. Il y a
donc d'une part déstabilisation, puisque vente rapide dans la baisse des
prix ; d'autre part contagion d' un marché al’autre. La déstabilisation est
auss la conséquence de |’ utilisation des marchés dérivés (par exemple au
travers de |’ exercice des options qui protégent le capital investi en cas des
baisses de prix). On ne pourra sans doute pas évacuer la question de la
limitation des taux d’ endettement et du recours aux marchés dérives.

L’'information sur les marchés financiers

Pour finir, disons quelques mots de latransparence de I’ information sur
lesmarchésfinanciers. Olivier Davanne propose dediffuser largement d’ une
part les modeles de valorisation les plus adaptés (I’ exempl e favorabl e étant
le modéle de Black et Scholes pour valoriser les options), d’ autre part les
prévisions financiéres des grandes banques d’investissement.

Bien que ce souci de transparence soit honorable, il faut prendre garde
aux tentatives de manipulation des marchés, ou du moins d'information
peu fiable.

L’ exemplele plusfrappant est celui des agences derating, qui diffusent
une information disponible pour tous. Cependant, cette information s est
révélée étre sans fiabilité. Les ratings de la plupart des pays d’ Asie
n'ont été abaissés que tout a fait tardivement, alors que les signes
avant-coureurs de la crise étaient visibles trés tot (dés 1996 avec I’ explo-
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sion du déficit extérieur par exemple en Corée) ; les baisses de rating ont
€été ensuite extrémement rapides et brutales, désorganisant encore plus les
marchés en poussant les investisseurs a sortir. Qu'il s agisse d’incompé-
tence, de conservatisme, du souci de ne pas modifier un jugement anté-
rieur, cette attitude des agences a été extrémement néfaste, avant et pen-
dant lacrise. Il serait certainement trés utile de disposer d’ uneagenced’ éva-
luation desrisquesindépendante desintervenants sur les marchés, et dispo-
sant de moyens d’' analyse importants.
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Commentaire

Christian de Boissieu
Professeur &I’ Université de Paris | (Panthéon-Sorbonne)

Le rapport Davanne ale grand mérite d’ aborder les différentes facettes
de I'instabilité financiéere et de présenter, sur beaucoup de points, des re-
commandations fécondes et réalistes. Leur prise en considération par le
gouvernement permettrait ala France de jouer, comme elle |’ afait souvent
dans le passé, un réle essentiel dans le débat sur la réforme du systéme
monétaire et financier international.

A I’ occasion de ce débat, quel ques i dées faussement bonnes ont été avan-
cées. Jen cite deux : la mise en place d'une taxation des opérations de
change, danslaligne de la suggestion de James Tobin (1978) ; le retour &
certaines formes de contrdle des changes.

L ataxation des opérations de change est seduisante mais impraticable.
Sur ce terrain, j’adhére totalement aux conclusion du rapport Davanne.
D’abord elle nécessiterait une application généralisée. Or, il y aura tou-
jours au moins un paradis fiscal pour susciter des détournements de capi-
taux. Elle impliquerait aussi de séparer le bon grain de I’ivraie, les opéra-
tions de change a encourager, parce gue support du commerce internatio-
nal, et celles a décourager car relevant d une spéculation jugée « exces-
sive » (comment d' ailleursdéfinir le seuil acceptable ?). Une mission quasi-
impossible. De plus, la monnaie éectronique et Internet faciliteraient le
contournement d’une taxe a la Tobin. Du point de vue des technologies
bancaires et financiéres, |e contexte a été bouleversé depuis 1978...

Quant au retour a certaines mesures de contrdle des changes, il faudrait
bien peser |’ enjeu avant de se lancer dans une telle aventure. Certes, cer-
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tains pays ont déjaadopté des dispositions dans cette direction, lesuns sans
grande surprise pour les observateurs (Malaisie, Russie...), d autres de
fagon plus inattendue (exemple de Hong Kong). A mon avis, la récente
proposition francaise visant a éendre au plan mondial, par accord dans le
cadre du G7 ou d autres instances de concertation internationale, les
clauses de sauvegarde incorporées dans nos traités européens (possibilité,
dans certaines situations, d'introduire un contréle des mouvements de
capitaux a court terme pour une période N’ excédant pas six mois) doit étre
accueillie avec prudence. Vu lalongue tradition du contréle des changes
dans notre pays, |la France est alafois informée mais en méme temps peu
crédible en proposant d’ étendre au plan mondial |es clauses de sauvegarde
figurant dans le traité de Maastricht. Des clauses qui soulévent plusieurs
catégories d objections. En pratique, le temporaire risque de virer au per-
manent. On I'a bien vu dans le contexte du SME des années quatre-vingt
avec I’ expérience de |’ Italie et de quelques autres pays membres. Les capi-
taux acourt terme, au banc des accusés, ne peuvent pas toujours étreisolés
desautres mouvements de capitaux. On saisit bien latentation qu'il y aurait
adérouler al’enverslefilm delalibéralisation et de la globalisation finan-
ciéres. Maisles nouvelles technologies expliquent aussi lapart d'irréversi-
bilité dans ces évolutions.

De facon générale, il me parait difficile de séparer nos recomman-
dations macroéconomiques ou bien prudentielles adressées aux pays émer-
gents, de ce que nous pratiquons nous-mémes dans nos pays plus déve-
loppés. Ceci vaut bien sir pour lacrise bancaire et le renforcement du dis-
positif prudentiel. Par exemple, le Japon, confronté chez lui aux défis ban-
caires et financiers systémiques que I’ on sait, serait-il compléement fondé
(et jusgu'ou ?) & recommander a ses voisins asiatiques de respecter
— enfin! — lesrégles prudentielles de liquidité, de solvahilité et de divi-
sion des risques, dont le non respect a pesé lourd dans |a détresse bancaire
en Corée du Sud et dans quelques autres pays émergents ? On pourrait
multiplier les interrogations de ce type. Je prends juste un autre exemple
essentid tiré du rapport Davanne, celui relatif au choix du régime de change.
Les crises asiatique et russe confirment la nécessité d'avoir un régime de
change procurant laflexibilité nécessaire— pour éviter en particulier d’ ac-
cumuler une surévaluation dont les investisseurs non résidents finissent
toujours par prendre conscience — sans alimenter de facon excessive une
volatilité financiére déja suffisante. Le fait que la discussion sur d' éven-
tuelles zones-cibles (target zones), plus ou moins souples, demeure vir-
tuelle dans le cadre du G7 aforcément un impact sur la crédibilité de nos
recommandations, plus ou moins inspirées de ce systéme, aux pays émer-
gents. |l faudrait attendre un peu pour voir dans quelle mesure | arrivée en
Allemagne du tandem Schréder-L afontaine modifieladonne internationale
en ce domaine. Il faudra aussi ne pas négliger |e risque de phénomeénes de
«report de volatilité ». Ainsi une réduction artificielle, ¢’ est-a-dire en
I” occurrence non conforme aux données fondamental es, de lavolatilité des
changes est susceptible d accroitre, par le jeu de vases communicants, la
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volatilité des marchés de capitaux. L’ expérience de 1987 et le krach
d octobre cette année-la ouvrent le débat sur une possible liaison entre les
accordsdu Louvre (février 1987) et lekrach lui-méme. Sans prétendre tran-
cher ici ce débat, je rappelle juste que, méme si tout e monde peut désirer
moins de volatilité financiére, la question centrale du point de vue de la
politique économique reste a choisir I’ endroit et le marché (marchés des
changes ? marchés de taux d’intérét ? etc.) ou se porte la volatilité non
éliminée par ailleurs.

Pour les raisons indiquées, la remise en cause de la libéralisation et
de la globalisation financiéres parait alafois difficile, aussi pour des mo-
tifstechnol ogiques, et non souhaitable. Car leretour, ouvert ouinsidieux, a
du protectionnisme financier ouvrirait lavoie a certaines formes de protec-
tionnisme commercial. La réponse aux défis nés de la crise financiére in-
ternationale se trouve, non pas dans les références nostalgiques au soi-di-
sant confort du contrdle des changes et des protections administratives,
mais dans le renforcement du dispositif prudentiel appliqué aux institu-
tions financiéres et aux marchés financiers.

On pourrait, dans une optigue étroite, ne se préoccuper que de dispositif
prudentiel au sens strict et séparer de celui-ci laquestion del’ assurance des
dépdts ou celle du « préteur en dernier ressort » (PDR). En pratique, les
différents moments d’ une crise bancaire ou financiere — I’ étape préven-
tive et la phase curative — sont tellement imbriqués qu’il ne faut pas pous-
ser trop loin la séparation. Ainsi, outre le resserrement du dispositif
prudentiel, il faut mettre en place ou, s'il existe déja, consolider dans les
pays émergents e systéme de garantie des dépbts. Deux principes majeurs
doivent sous-tendre une telle démarche, qui d’ ailleurs ne sont pas toujours
respectés méme par certains pays du G7 :

* |l est préférable d'instaurer une garantie des dépdts reposant sur des
primes payées ex ante par |I’ensemble des établissements de crédit et
percues par un organisme d’ assurance créé a cet effet.

* Pour limiter e phénoméne d’ aléamoral, ces primes doivent dépendre
du montant des dépbts collectés mais aussi du risque global de chaque éta-
blissement. Et ce risque, dans les pays émergents comme dans les pays les
plus développés, doit tenir compte alafois des risques de signature et des
risques de marché encourus par |’ établissement.

Quant al’intervention des banques centrales des pays émergents inter-
venant comme préteur en dernier ressort (PDR), les défis rencontrés sont
les mémes qu’ ailleurs: nécessité mais aussi difficulté de séparer crise
d'illiquidité et situation d’insolvabilité ; nécessité aussi de bien distinguer
ce qui reléve d’ une intervention de la banque centrale comme PDR et des
crises plus systémiques exigeant I’intervention de I’ Etat et des finances
publiques (crise des caisses d' épargne américaines dans |es années quatre-
vingt, détresse du systéme bancaire japonais aujourd’ hui, etc.) ; souci dene
pas sacrifier lastabilité monétaire ala stabilité financiére, grace adestech-
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niques de « stérilisation » desinterventions du PDR (ce qui exige delapart
des pays émergents avancés la mise en place de procédures modernes de
politique monétaire). Pour la clarté du débat, il serait d’ailleurs utile de
séparer, parmi les crises bancaires, celles qui appellent uneintervention de
la banque centrale agissant comme PDR, et celles plus structurelles néces-
sitant une intervention de ce que je dénomme I’ Investisseur en dernier res-
sort (IDR). Le réle de I'| DR, généralement rempli par I’ Etat, est de
recapitaliser, effectuer le « toilettage » puis la revente des établissements
défaillants. La crise des caisses d' épargne américainesil y adix ansou la
crise bancaire au Japon aujourd’ hui relévent clairement de I’ IDR plus que
du PDR, donc d'une intervention de politique budgétaire et fiscale beau-
coup plus que de politique monétaire.

Le renforcement du contréle prudentiel dans les pays émergents passe
par plusieurs séries de mesures complémentaires :

« il faut accélérer |’ ajustement des réglementations bancaires nationa-
les sur les normes internationales, grace al’ élargissement de laBRI et du
Comité de Bale;

« il faut assurer |’ application effective de la réglementation. Sachons
tirer les lecons de I’ expérience en Corée du Sud, en Russie...

Par dela ces deux axes essentiels, il faudra aborder des défis qui se
posent partout, et pas seulement dans les pays émergents. J insiste en parti-
culier sur deux défis:

* lamise en place de procédures de contrdle interne dans les institu-
tionsfinanciéres. Ici, laréglementation doit faciliter unetelle évolution, en
fixant quelques principes généraux du contrdle interne (exemple du régle-
ment 97-02 adopté en France a ce sujet par le Comité de la Réglementation
Bancaire et Financiére).

« |"améioration des méthodes de val orisation des engagements, en par-
ticulier ceux sur instruments dérivés. Ainsi, le débat sur le « mark-to-mar-
ket » n’ est pas que technique, et ne concerne pas que les grandes banques
internationales ayant leur siége social dans les pays les plus avancés. |l
touche aussi beaucoup d’ autres établissements, et adesimplications essen-
tielles pour leur gestion quotidienne et la détection rapide de difficultés
potentielles.

La crise financiere internationale appelle aussi des réformes institu-
tionnelles qui vont bien au-dela du resserrement du dispositif prudentiel et
des mécanismes de gestion de la détresse bancaire ou de |’ instabilité finan-
ciére. Jinsiste ici sur deux points, I'un traité dans le rapport Davanne, et
qui concernelerdledu FMI, I’ autre un peu négligé amon sens et relatif ala
place donnée a la Banque des Reglements Internationaux (BRI).

Depuis quelques mais, il est courant — €t le trait se retrouve dans les
récentes propositions faites par le gouvernement francais — de suggérer
d éendreles compétences du FMI. 11 est méme question de charger le FMI
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de missions relatives ala coordination de la supervision bancaire. Loin de
moi I’idée de ne pas renforcer cette supervision et I’ ensemble du dispositif
prudentiel. Les développements ci-dessus|’ ont amplement suggéré. Je pense
cependant qu’il ne faut pas élargir les compétences du Fonds, mais plutot
faire en sorte qu'il remplisse mieux celles qui lui ont été confiées par les
accords de Bretton Woods et les textes ultérieurs: le soutien financier a
court terme en cas de déséquilibres de balances des paiements et/ou de
crises de change, assorti de diverses conditions (lafameuse conditionnalité).

Il serait particuliérement dangereux de tirer argument des débats susci-
tés par les crises asiatique et russe et le réle du FMI avant et pendant ces
crises pour pratiquer une sorte de « fuite en avant », et étendreles missions
au risgue que chacune d’ entre elles devienne moins hien exercée. Le FMI
dispose de la conditionnalité, mais pas vraiment des compétences juridi-
gues et en personnel pour s impliquer sur une large échelle dansle contréle
et la supervision bancaires.

A I’opposé du FMI, la BRI a les compétences nécessaires pour coor-
donner |"action des superviseurs bancaires nationaux rassemblés dans le
Comité de Béle. Mais elle n"a pas de conditionnalité puisqu’ elle n’ accorde
pas de financements. Mes propositions découlent de ce constat :

« || faut rapidement éargir I’ accés des pays émergents alaBRI. L’ en-
trée récente de neuf d’ entre eux (Corée du Sud, Russie, etc.) doit étre suivie
rapidement de nouvelles adhésions.

« A partir de |13, il faudra envisager des interventions conjointes FMI-
BRI (sansoublier laBangue mondiale) : le Fonds apporterait des concours
avec, parmi les conditions, la nécessité de resserrer le dispositif prudentiel
(y compris les procédures de contréle interne) sous |’ attention vigilante de
laBRI. Voilaune maniére d articuler le financement et le prudentiel, et de
fairelajonction entre le soutien a court terme et les réformes structurelles.

 Pour renforcer sa contribution, la BRI pourrait se charger de |’ obser-
vation et I’ analyse détaillées du risque systémique.

On I’aura compris, le theme de I'information, de sa transparence et de
sa plus ou moins grande dissémination ou au contraire de sa centralisation
devient essentiel. J évoque rapidement trois aspects.

Pour assurer la détection précoce de la détresse bancaire et de la crise
financiére — une exigence visiblement non satisfaite a propos de la crise
asiatique par les organismes internationaux, les agences de notation, les
banques, etc.- faut-il centraliser, et auprésdequi, I’ information pertinente ?
Onpercoit I’ intérét derassembler auprésd’ un organisme (leFMI ?1aBRI ?
un Observatoire du Risque Systémique, a créer et qui serait indépendant ?
etc.) I'ensemble des informations sur la situation exacte des pays et de di-
vers intervenants, leur exposition aux risques... En méme temps, il faudra
assurer le respect de la confidentialité bancaire et des régles de concur-
rence loyale. D’ou un tdtonnement sans doute inévitable, mais qu'il faut
bien amorcer.
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Un deuxiéme aspect d’ actualité concerne les legons a tirer de la dé-
faillance du « hedge fund » LTCM. A mon avis, laréglementation globale
de tels fonds spéculatifs n’ est pas la réponse adéquate, car elle aurait pour
seul effet de déplacer I’innovation financiére vers d’ autres recoins du sys-
temefinancier, en vertu de ladialectique trés éprouvée entre laréglementa-
tion bancaire et financiére et I'innovation financiére. Je crois plus a des
mesures réglementaires ciblées, en particulier al’ obligation faite aux fonds
spéculatifs de fournir plus et plus souvent de I’information a leurs action-
naires, aleurs créanciers et contreparties... || faudraaussi exiger del’infor-
mation sur la consolidation des crédits, lignes de garantie etc. accordées
par des bangues a un méme « hedge fund ».

Enfin, I'information raméne aussi ala question centrale de la valorisa-
tion des engagements desinstitutions financiéres. Plutdt, |aencore, de cher-
cher a contréler une croissance exponentielle des engagements sur instru-
ments dérivés (contrats a terme, swaps, options, dérivés de crédit, etc.), il
vaut mieux améliorer, et rapidement, lamaniéredont ils sont prisen compte
dans |es situations bancaires. On retrouve la question du « market-to-mar-
ket », et la nécessité de rapprocher les états comptables de la réalité du
marché. Lesinstruments dérivés répondent aune demande du marché, qu'ils
servent afaire de la couverture, de I’ arbitrage ou de la spéculation. La en-
core, tout essai d’ endiguement de leur croissance serait rel ativement ineffi-
cace, car il déplacerait I'innovation financiére vers d' autres formes. |1 faut
plutét améliorer |'information sur les opérationsde gré agré (marché OTC)
et adapter les systémes de comptabilité et de « reporting ».

On ne peut aborder la crise financiére sans évoquer certaines des
conséguences de la construction de |’ Europe et du passage al’ euro.

A aucun moment depuis mai 1998, les marchés financiers n’ont remis
en cause le périmétre de I’ euro ou la grille des taux de change entre mon-
naies participantes qui va s appliquer a compter de janvier 1999. La mon-
naie unique européenne existe donc aux yeux des marchés avant d’ étre
officielle. Si I’ euro fournit un bouclier pour lestaux de change intra-zone,
il ne procure pas en tant que tel de protection pour le risque (et laréalité a
court terme) delasurévaluation del’ euro par rapport au dollar. En outre, la
monnaie unique ne met pas les places financiéres européennes al’ abri des
tribulations de Wall Street, qui reste la place financiere directrice.

L’Europe, en tant que telle, a quinze ou a onze, a été beaucoup trop
absente face ala crise asiatique puis alacrise russe. Certes les pays euro-
péens ont été lourdement mis a contribution via leurs parts dans les inter-
ventions du FMI, de la Banque mondiale... Mais I'impression dominante
est celle d' une Europe traversée par des conflits d’intéréts potentiels. Par
exemple, I’ Allemagne, plus exposée que sesVvoisins aux conséguences éco-
nomiqgues et bancaires de la crise russe, ne partage pas nécessairement la
méme attitude qu’ eux sur ce dossier.
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A quelques encablures de la Monnaie unique, cet écart persistant entre
lesambitions de I’ Europe atravers!’ UEM et ce qui doit I’ accompagner, et
une réalité insuffisamment coopérative doit disparaitre. Je souligne trois
points :

* Il faut au plus t6t tirer les conséquences ingtitutionnelles de I’ arrivée
de " euro pour le fonctionnement du G7 lorsgue celui-ci traite bien sir des
guestions monétaires, mais aussi des politiques budgétaires et fiscales. Sur
lamonnaie, la zone euro doit s’ exprimer d' une voix.

* Si la supervision bancaire reste clairement de la compétence natio-
nale en vertu du traité de Maastricht, il faudra continuer a rapprocher les
réglementations et pratiques nationales gréce a de nouvelles directives ar-
rétées a Bruxelles (par exemple, aucune directive ne traite spécifiquement
aujourd hui de laliquidité des établissements ou de la question essentielle
du contrdleinterne...) et gréce a une coopération élargie entre les autorités
réglementaires de chague pays membre.

» Compte tenu des interdépendances croissantes entre les systemes na-
tionaux, une crise bancaire ou financiére, sauf a étre tres ponctuelle, atou-
tes les chances de concerner plusieurs pays membres, voire |’ ensemble de
la zone. Sur la solution de ce type de crise, le Traité de Maastricht est
(volontairement ?) ambigu. L’ ambiguité en question n’est pas nécessaire-
ment « constructive ». Nous pensons qu’il est dans la logique alafois des
marchés financiers et de I'UEM d envisager la possibilité pour la BCE
d'intervenir comme « préteur en dernier ressort » dans | hypothése d’ une
crise deliquidité impliquant plusieurs systémes bancaires et financiers na-
tionaux. En outre, la participation delaBCE, aux cotés delaRéserve Fédé-
rale américaine, alarésolution des crises de liquidité a implication mon-
diale s'inscrirait dans la coopération nécessaire des principales banques
centrales. Une telle perspective ne peut étre écartée, car lavolatilité finan-
ciére va rester forte au plan mondial dans les années qui viennent. Mais
I’intervention de la BCE a ce titre, face a une crise bancaire ou financiére
sur une vaste échelle, ne pourra se faire que dans le respect de I’ objectif,
primordial pour elle comme pour les autres banques centrales, de stahilité
des prix.
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Résumé

Olivier Davanne décrit en premier lieu les enchainements économiques
et financiers al’ origine de la crise financiére internationale qui a débuté a
I"été 1997. Au-dela des importantes questions de supervision bancaire, la
crise d' une gravité exceptionnelle qui touche la plupart des pays émergents
S interpréte avant tout comme une crise du systéme monétaire international,
c'est-a-dire qu' eleillustre de fagon spectaculaire de graves insuffisances
en matiére de gestion des taux de change. Aprés plus d' un an de crise, les
appels a un nouveau « Bretton Woods » soulignent la nécessité d'une ré-
flexion stratégique sur la question des parités.

D 'apres Olivier Davanne, laréférence ala conférence de 1944 ne doit
pas nourrir la nostalgie pour des taux de change rigides, inadaptés a un
monde de liberté des mouvements de capitaux. L’ acharnement a défendre
des taux de change fixes a d’ailleurs contribué de facon essentielle a la
genése de la crise asiatique. Sur le plan des principes, le rapport plaide, en
ce qui concerne les pays émergents ouverts aux capitaux internationaux,
pour des « parités de référence » ajustables. Reposant sur un panier
dollar/euro/yen, elles seraient défendues de fagon trés souple, avec |’ aide s
nécessaire de la communauté internationale. La méthode envisagée s'ins-
pire del’ expérience frangaise des derniéres années. L’ auteur propose aussi
plusieurs pistes pour une surveillance toute particuliére de la parité
dollar/euro, colonne vertébral e peut-étre fragile du futur systéme financier
international .

Selon Olivier Davanne, lacrise actuelle a également mis en évidence, a
des degrés trés divers, la nécessité d' une meilleure responsabilisation des
ingtitutions financiéres en matiére de crédit, dans les pays industrialisés
comme dansles pays émergents. De facon pratique, I’ absence de codes des
faillites parfaitement adaptés aux caractéristiques du secteur bancaire rend
cependant difficile lajuste sanction des comportements arisque. A défaut,
les organisations internationales compétentes (Comité de Béle, FMI,
Bangue mondiale) pourraient préparer un « code de bonne conduite » en
matiére de restructurations bancaires pour réduire autant que possible les
incitations & des prises de risque excessives.

De facon générale, la secousse partie de Thailande al’ été 1997 illustre
comment un choc financier dans un pays, initié par d’exceptionnelles
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erreurs économiques et financiéeres, peut serépercuter defagon spectaculaire
dans le reste du monde. Compte tenu de la globalisation de I’ économie et
de la finance, les questions de stabilité bancaire et de taux de change
devraient étre reconnues par tous comme des questions d’intérét commun.
Olivier Davanne plaide pour que I’ accés du FMI al’information nationale
soit mieux organisée dans ces deux domaines clefs. Le respect des « codes
de bonne conduite », en matiere d’ information et de restructurations
bancaires, pourrait faire partie des éléments pris en compte pour déter-
miner I’ampleur du soutien international en faveur delamonnaie d un pays
faisant face a des difficultés de financement. Dans les cas extrémes de pa-
nique injustifiée du point de vue des « fondamentaux économiques »,
a I’exemple de la Corée du Sud, Olivier Davanne avance I’'idée selon
laguelle le FMI devrait pouvoir bénéficier, de fagon exceptionnelle, de
I"appui du G7 et d'interventions de Banques centrales.

Selon I'auteur du rapport, un régime de change adapté, une meilleure
supervision bancaire et la transparence en matiére monétaire et financiere
devraient a terme permettre aux pays émergents de tirer profit de la
globalisation des marchés de capitaux. La prudence imposera cependant
encore longtemps une surveillance réguliére des entrées de capitaux courts.

Enfin, Olivier Davanne insiste fortement sur I'instabilité des grands
marchés d’ actifs (actions, obligations, change) dans|es paysindustrialisés.
Plus que dans les pays émergents, c'est peut-étre 13, d’aprés lui, que se
préparent les grandes crises financiéres du XX siecle si rien n’ était fait
pour tenter d’ améliorer les méthodes de val orisation utilisées par lesinves-
tisseurs. La sphére publique peut y contribuer en améliorant la transpa-
rence de ces marchés et en répondant mieux a leurs besoins en matiere
d’ études économiques, financiéres et statistiques. Pour Olivier Davanne, il
S agit d’un chantier d’ une importance considérable, maisil craint qu'il ne
soit un peu relégué au second plan par les questions plus directement liées
au financement des pays émergents.

A court terme, parallélement aux efforts pour endiguer la crise elle-
méme, Olivier Davanneinsiste sur lanécessité de mener uneréflexionlarge,
transparente et crédible aux yeux des opinions publiques du monde entier
sur les facteurs a I’ origine de I'instabilité financiére internationale. 1l
suggéere de mettre en place un comité de personnalités indépendantes et de
renommeées mondiales en matiere économique et financiere — en veillant
alareprésentation équitable du « Nord » comme du « Sud » et de « I'Est ».
Ce comité examinerait les grandes lignes de la future architecture du sys-
teme financier international.

Dans leurs commentaires, Michel Aglietta, Patrick Artus et
Christian de Boissieu partagent globalement I’ opinion d' Olivier Davanne
sur les dangers de systémes de change trop rigides et sur lanécessité d’ une
évolution dans les modes de gestion des parités. Dans ce domaine, leurs
propositions se rapprochent du systéme de « parités de références »
gjustables mis en avant par celui-ci.
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Tirant les legons de I’ histoire des crises financieres, Michel Aglietta
décrit par ailleurslalogique des crises systémiques et affirme qu’ elles sont
imprévisibles par nature. Les réformes doivent étre organisées, d’ une part,
selon un principe de précaution et, d’ autre part, pour permettre d’ endiguer
les défaillances de marché quand elles se produisent. En matiére de
prévention des crises, il insiste notamment sur le réle clef des grandes
banques internationales qui devraient étre supervisées avec le plus d’ atten-
tion car elles peuvent elles-mémes transmettre une discipline de marché a
leurs débiteurs. Cette supervision devrait s'inscrire, en |’ approfondissant,
dans la démarche de « supervision déléguée » : les systémes internes aux
bangues permettant de mesurer et de contrdler lesrisques, de marché comme
de contrepartie, devraient faire I’objet d'une surveillance renforcée. Les
grands établissements ayant des systémes de contréle interne défaillants
feraient I’ objet de mesures correctives précoces. Dans ce domaine, la BRI
a, d' apres Michel Aglietta, un réle clef pour animer la nécessaire coopéra-
tion entre superviseurs nationaux. Christian de Boissieu le rgoint sur ce
point et tous deux mettent en garde contre une extension excessive des
compétences du FMI sur les questions de supervision.

En ce qui concerne la gestion des crises, Michel Agliettainsiste sur la
nécessité d'un préteur en dernier ressort international susceptible d'inter-
venir en cas de crise étendue. La voie la plus praticable [ui semble étre la
coopération des principal es Banques centrales du monde réunies au sein du
Club de Béle.

Dans leurs commentaires, Patrick Artus et Christian de Boissieu se
rejoignent pour insister sur les notions « d’investisseur en dernier ressort »
(de Boissieu) et de « recapitalisateur en dernier ressort » (Artus) : lacrise
actuelle en Asie leur semble moins résulter d’un manque de préteur en
dernier ressort que de ladifficulté atrouver desfonds pour recapitaliser des
ingtitutions en difficultés.

Par ailleurs, Patrick Artus et Christian de Boissieu s’ intéressent notam-
ment alataxation des opérations de change, dans la ligne de la suggestion
de James Tobin (1978). Ils soutiennent I’ analyse du rapport selon laquelle
la « taxe de Tobin » serait trés difficilement praticable et probablement
inefficace pour limiter les spéculations les plus déstabilisantes. Ils parta-
gent également |e méme scepticisme quant alapossibilité d’ encadrer I’ évo-
lution des grandes monnaies entre elles par un systéme de « zones-cibles ».

Patrick Artus s attache particuliérement arechercher les causes profon-
des de latendance des institutions financiéres a prendre des risques exces-
sifs. Il note, comme d’ailleurs Michel Aglietta, la difficulté a mesurer les
risques dans des situations de vulnérabilité systémique ou |’ effondrement
d’'un marché s éend a d' autres par un phénomene de contagion. Mais il
insiste surtout sur la présence d'incitations ala prise derisgue : il y aurait
en quelque sorte contradiction entre les exigences de rentabilité trés éle-
vées de la part des actionnaires et, dans beaucoup de pays, lafaible renta-
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bilité des opérations bancaires traditionnelles. Les prises de risque exces-
sives sur les marchés émergents ont ainsi été encouragées, d’ aprés
Patrick Artus, par I’ obligation des banques de respecter les contraintes de
rendement exagérées imposees par leurs actionnaires. Dans ce contexte,
Patrick Artus considere qu'il sera difficile d’ éviter un certain nombre de
mesures de nature alimiter les opérations|es plus speculatives : limites aux
entrées de capitaux les plus volatils dans les pays émergents, voire limi-
tation des taux d’ endettement de certains opérateurs.

Christian de Boissieu se méfie des appel s au contréle des changes et aLix
protections purement administratives et voit dans|e renforcement du dispo-
sitif prudentiel appliqué aux institutions financiéres et aux marchés
financiers la meilleure réponse aux défis de la globalisation. |l faut
accélérer |I'gjustement des réglementations bancaires nationales sur les
normes internationales et assurer |’ application effective de la réglemen-
tation, ce qui n’a ééfait ni en Corée, ni en Russie.

Il insiste enfin sur certains enjeux du passage a |’ euro. D’une part, la
zone euro doit pouvoir s exprimer d’une voix au sein du G7. D’ autre part,
il faudra renforcer la coopération entre les superviseurs bancaires natio-
naux. Enfin, il faut accepter la possibilité pour la BCE d'intervenir si
nécessaire comme préteur en dernier ressort en dépit des ambiguités du
Traité de Maastricht sur ce sujet.
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Summary

Instability of the International Financial System

Olivier Davannefirst of all describesthe economic and financial sequence
of eventswhich are at the origin of theinternational financial crisis starting
in the summer of 1997. Beyond major banking supervision questions, the
exceptionally serious crisis which hits most of the emerging countriesisto
be understood above all as an international monetary crisis; it isastriking
illustration of the seriousinadequaciesin exchange rate management. More
than ayear after the crisisbegan, callsfor anew «Bretton Woods» underline
the need for a strategic reassessment of exchange rate questions.

According to Olivier Davanne, the reference to the 1944 Conference
should not add to one's nostalgia for fixed exchange rates, unfitted to a
world where capital moves freely. Indeed, the determination with which
fixed exchange rates were defended was paramount in the genesis of the
Asian crisis. As far as principles are concerned, the report advocates
adjustable «reference parities» for emerging countries open to internatio-
nal capital. Based on adollar/yen/euro basket, they would be defended in a
very flexible way with the aid of the international community whenever
necessary. The method which isunder consideration isinspired by the past
years French experience. The author also suggests several solutions for a
particularly close supervision of the dollar/euro parity, the backbone
— perhaps fragile — of the future international financial system.

For Olivier Davanne, the current crisis, at various degrees, also
underscores the need to have financial institutions, both in industrialized
and in emerging markets, taking more responsibility for their credit
decisions. In practice, the fact that a bankruptcy code perfectly adapted to
the characteristics of the banking sector islacking, makesit difficult to find
the fair sanction against risky behaviors. In the absence of such codes, the
international organizations concerned (Basle Committee, IMF, World Bank)
could prepare a «code of good conduct» for bank-restructuring in order to
reduce as much as possible incentives for excessive risk-taking.

Generally speaking, the upheaval which started in Thailand during the
1997 summer shows how afinancial shock originatingin one country where
huge economic and financia errors were being made, can have enormous
repercussions in the rest of the world. Given economic and financial
globalization, banking and exchange rates should be recognized as subjects
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of common interest. Olivier Davanne pleads for a better access to national
information for the IMF in these two key-subjects. Respecting «codes of
good conduct» in matters of information or bank-restructuring, could be
part of the elements to be taken under consideration for determining the
extent of international aid in favor of the currency of a country facing
financing difficulties. In extreme cases of panic which are not justified
from the standpoint of the «economic fundamental », asin the South Korean
casefor example, Olivier Davanne putsforward theideathat the IMF should
exceptionally be able to have the support of the G7 and of Central Bank
interventions.

According to the author, asuitable exchange rate regime, better banking
supervision and transparency in monetary and financial matters should
eventually enable emerging countriesto take advantage of the capital mar-
ket globalization. It would be cautious, however, to keep a close watch
over short-term capital inflows for yet along time.

Lastly, Olivier Davanne emphasizes the instability of large assets mar-
kets (shares, bonds, exchange rates) in industrialized countries. Major
financial crisis of the 21% century may appear in these markets, rather than
in emerging countries, according to Olivier Davanne, if nothing is done to
try toimprovethe methods of valuation used by investors. The public sphere
can helpinthisrespect by improving markets' transparency and by providing
more accurate economic, financial and statistical studies. For
Olivier Davanne, this part of the reform agenda matters a lot, but he fears
that it could be neglected in favor of questionsdirectly related to thefinancing
of emerging countries.

In the short term, alongside efforts to contain the crisis itself, Olivier
Davanne insists on the need for the international community to look into
thefactorsat the origin of international financial instability in away which
would be large, transparent and credible as far as the international public
opinion is concerned. He suggests setting up a Committee with members
who would be independent and of international reputation in economic and
financial matters and wherethe «North», the «South» and the «East» would
be represented in an equitable way. This Committee would examine the
broad lines of the future architecture of the international financial system.

In their comments, Michel Aglietta, Patrick Artus and
Christian de Boissieu, al in all, share Olivier Davanne’s opinion on the
dangers of exchange-rate systems which are too rigid and on a necessary
evolution of parity-management methods. In this respect, their proposals
are close to Olivier Davanne's system of adjustable «reference parities».

Drawing the lessonsfrom the history of financial crises, Michel Aglietta
furthermore describes the logic of systemic crises and claims that they are
naturally unpredictable. On the one hand, reforms ought to be organized
around a caution principle and on the other, they should be able to contain
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market failures when they occur. As for the prevention of crises, he
particularly insists on the key-role of large international bankswhich should
be more carefully supervised, because they can then themselves transmit
market discipline to their debtors. This supervision should be based on the
strengthening of the on-going «delegated supervision» process: internal
methods for measuring and controlling market and credit risks should be
more carefully supervized. Large bankswith failinginternal control systems
would be subject to corrective measures at an early stage. In this respect,
the BIShasakey-role, according to Michel Aglietta, inleading the necessary
cooperation between national supervisors. Christian de Boissieu agreeswith
him on this last issue; both discussants warn us against an excessive
involvement of the IMF into supervision matters.

As regards crisis management, Michel Agliettainsists on the need for
an international «lender of last resort» who could intervene if the crisis
were to spread. It seemed to him that a cooperation between the main
Central Banks of theworld, within the Bas e Club, would bethe most feasible
solution.

In their comments, Patrick Artus and Christian de Boissieu both agree
for insisting on the notions of «investor of last resort» (de Boissieu) and
«recapitalizer of last resort» (Artus): they think the current Asian crisisis
caused by the fact that it is hard to find funds to recapitalize institutions
facing difficulties rather than by the lack of «lender of last resort».

In other respects, Patrick Artus and Christian de Boissieu look into the
taxation of foreign exchange operations, following James Tobin’s sugges-
tion (1978). They support the report’ sanalysis according to which the «To-
bin tax» would be very difficult to put into practice and would probably
proveto beineffectivein limiting the most destabilizing specul ations. They
also share the same skepticism about «target-zones» i.e. controlling, in a
certain way, the evolution between the main currencies.

Patrick Artus particularly concentrates on finding why financial institu-
tions tend to take excessive risks. He, just as Michel Aglietta, underlines
how difficult it is to measure risks in situations of systemic vulnerability
where a collapse of a given market can spread to other markets through a
contagion phenomena. But he especialy insists on the presence of incentives
for risk-taking which seem to come as aresult of a contradiction between
shareholders seeking very high returns and, in many countries, alow return
from traditional banking operations. Excessive risk-taking on emerging
markets has hence been encouraged, according to Patrick Artus, by banks
trying to meet their shareholders’ requirements for extremely high returns.
In this context, Patrick Artus considers that it will be difficult to avoid
some measures aiming at controlling the most specul ative operations, i.e.
restrictions on the most volatile inflows into emerging markets and even
limits on the leverage of some operators.
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Christian de Boissieu is suspicious about callsfor exchange controlsand
for purely administrative protections: for him, strengthening the prudential
supervision of financial institutions and financial marketsisthe best way to
respond to globalization challenges. One must accel erate the adjustment of
domestic banking regul ationsto international standards and theseregulations
must be strictly enforced, which hasn’t been the case in Korea or Russia.

Hefinally insists on certain issues at stake with the passage to the Euro.
In the first place, the Euro Zone must be able to speak using asingle voice
within the G7 group of countries. On the other hand, cooperation among
domestic bank supervisors will have to be strengthened. Lastly, the ECB
must be able to interveneif necessary as «lender of last resort», despite the
ambiguities of the Maastricht Treaty on this subject.
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