VIIl. Conclusion: ombres et lumiére

Face aux problémes économiques actuels, il n’existe pas de solution miracle.
Alors qu’on aurait pensé pouvoir distinguer facilement les politiques tournées
vers la stabilit¢é macroéconomique de celles qui ceuvrent pour la stabilité
financiére, la réalité n’est pas aussi simple. Un manque de stabilité dans un
domaine crée généralement de l'instabilité dans I'autre. Il convient de rappeler
que, dans de nombreux pays industriels, l'inflation relativement élevée des
années 70 et 80 avait conduit les investisseurs a chercher refuge dans 'immobilier,
ce qui s’était traduit par une création de crédit excessive, des créances douteuses
et des banques surexposées. Plus récemment, on observe le processus inverse
en Asie du Sud-Est, au Japon et au Mexique; en effet, c’est a cause de la faiblesse
des banques et d’'une contraction correspondante du crédit qu’il n’a pas été
possible de sortir plus tét des turbulences macroéconomiques. Ce constat
comporte une sorte de défi, en ce sens que les initiatives officielles doivent étre
menées sur un large front pour produire une amélioration durable des niveaux
de vie.

Il est également admis de plus en plus que les différentes politiques requises
pour promouvoir la stabilit¢ macroéconomique et financiére présentent des
caractéristiques fondamentales communes. La conduite de I'action monétaire et
budgétaire exige de la transparence pour fournir un point d’ancrage aux
anticipations. Mais la transparence est aussi nécessaire de la part des opérateurs
des marchés financiers, si I'on veut que la discipline de marché favorise des
comportements prudents. Autre trait commun des politiques menées sur ces
deux fronts: elles doivent éviter de résoudre les difficultés du moment en
aggravant celles du lendemain; l'aléa moral est un probléme qui ne peut étre
ignoré. Enfin, il semble qu’on s’accorde a reconnaitre dans ces deux domaines que
la compréhension des mécanismes sous-jacents est imparfaite et que les résultats
sont inévitablement entourés d’incertitude. Or, étant donné que méme les plans
les mieux congus n’aboutissent pas toujours a ce qu’on escomptait, peut-étre
devrait-on mettre avant tout I'accent sur les politiques visant a éviter 'apparition
de situations vraiment néfastes.

Les faits observés I'an dernier, entre ao(it et octobre, sur les marchés des
capitaux ont rappelé aux décideurs que la probabilité de mouvements extrémes
des prix des actifs peut étre élevée, au moins dans le sens d’'une baisse. Les
interactions entre diverses formes de risques, supposés jusque-la indépendants,
ont entrainé des variations de prix considérables qui ont mis en péril la solidité
de certaines institutions financiéres, quand ce n’est pas le fonctionnement des
marchés. Les graves événements survenus récemment dans plusieurs pays
émergents ont clairement montré que les variables macroéconomiques peuvent
également connaitre des évolutions extrémes. De méme devrait-on se garder de
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penser que les pays industriels avancés sont a l'abri de telles difficultés. Si la
plupart des prévisionnistes s’attendent a la poursuite, voire a I'accélération, de la
croissance, nombre d’incertitudes de caractére spécifique font que les prévisions
actuelles comportent nécessairement une marge d’erreur importante. Comment
évoluera la confiance des consommateurs au Japon lorsque la restructuration
des entreprises va prendre toute son ampleur! Quels seront les effets de
linstauration de I’euro sur la concurrence et les prix en Europe ainsi que sur la
structure financiére par laquelle s’exerce l'action de la politique monétaire? La
diffusion des nouvelles technologies fera-t-elle baisser le chdmage en offrant des
espaces de production supplémentaires ou l'aggravera-t-elle en supprimant
des postes de travail? La restructuration bancaire en Asie sera-t-elle menée
rapidement ou restera-t-elle 4 I'état d’ébauche? A toutes ces questions pourraient
s’en ajouter bien d’autres, et il n’est guére facile d’y trouver des réponses ni d’en
prévoir les implications pour les politiques a mettre en ceuvre.

Rien n’indique non plus que la répartition des risques courants soit
symétrique. En fait, une résurgence généralisée de linflation parait moins
probable qu’une poursuite de la désinflation, voire qu’une déflation. Lincertitude
sape la confiance et entraine une diminution des dépenses. Les déséquilibres
ceuvrent dans le méme sens. Quand ils finissent par étre corrigés, les
gagnants n’accroissent pas nécessairement leurs dépenses alors que les perdants
n‘ont généralement d’autre possibilité que de réduire les leurs. En outre, les
déséquilibres spécifiques évoqués dans I'Introduction du présent Rapport annuel
risquent également d’avoir une incidence défavorable sur les résultats prévus.
L'excédent généralisé des capacités de production pour les biens entrant dans les
échanges internationaux pourrait avoir diverses implications. Il exerce déja des
pressions sur les prix dans les pays industriels avancés, méme si les volumes
d’exportations des pays asiatiques ne se sont pas encore pleinement ajustés
aux dépréciations antérieures. Aux Etats-Unis, les tendances protectionnistes
s’amplifient, alors méme que le chémage ne cesse de battre des records a la
baisse. De surcroit, l'intensification de la concurrence au niveau des prix rend les
entreprises vulnérables a toute accélération notable de leurs codts. Si les profits
se trouvaient encore comprimés aux Etats-Unis, les répercussions sur les
cours des actions pourraient étre importantes, ce qui risquerait d’affecter la
consommation. Enfin, les déséquilibres commerciaux records impliquent
nécessairement, a un moment ou a un autre, une dépréciation du dollar et une
hausse du yen et de I'euro. Si cela devait arriver avant que les économies du Japon
et d’Europe continentale aient retrouvé une croissance saine, on imagine aisément
les conséquences néfastes qui en résulteraient pour '’économie mondiale.

Ces préoccupations sont partagées par les responsables de la politique
monétaire, comme en attestent leurs initiatives a ce jour. Les taux d’intérét
ont été fortement réduits dans I'ensemble du monde industriel et dans de
nombreuses économies émergentes. La détente qui s’est produite dans les pays
industriels avancés vers la fin de I'année derniére répondait aussi au désir de
contribuer a atténuer les turbulences de marché par une augmentation de la
liquidité. Il se peut, en outre, que I'action de la politique monétaire soit moins
efficace si les prix amorcent une baisse généralisée, en raison surtout, mais pas
uniquement, de l'impossibilité pour les taux d’intérét nominaux de devenir
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négatifs. Si cela était considéré comme un probléme potentiel, alors les récentes
réductions de taux dans certains pays pourraient correspondre également au
souci de ne pas tomber dans un piege déflationniste, dont il serait sans doute
difficile de sortir.

Ce serait une erreur, cependant, de conclure que, pour résoudre les
problémes économiques actuels dans le monde, il suffit de continuer a assouplir
la politique monétaire. Au fond, c’est avant tout parce qu’elle a été excessivement
accommodante pendant des années que nombre de ces problémes sont apparus.
Outre certains dilemmes que pose la conduite de I'action monétaire, il convient
d’accorder a présent davantage d’attention aux questions, tout aussi délicates,
concernant le choix du régime de change, la politique budgétaire et la réforme
du marché du travail. Dans le domaine de la stabilité financiére plus précisément,
il importe instamment, dans beaucoup de pays, de s’attaquer a la restructuration
du systeme bancaire et, bien souvent, du secteur des entreprises. De multiples
recommandations formulées récemment doivent étre mises en application pour
que, une fois les systémes financiers assainis, I'amélioration obtenue revéte un
caractére durable.

Politiques en faveur de la stabilité macroéconomique

La conduite de la politique monétaire est conditionnée a présent, dans presque
toutes les grandes régions du globe, par un ensemble de circonstances
exceptionnelles. Aux Etats-Unis, si les incertitudes et les choix auxquels la
Réserve fédérale est confrontée sont habituels a certains égards, ils le sont moins
sous d’autres aspects importants. Lorsque la politique monétaire est axée sur la
stabilité des prix, il est d'usage de fonder les prévisions d’inflation sur une
évaluation des capacités excédentaires dans I’économie. Ce qui est inhabituel, en
revanche, c’est le degré d’incertitude qui entoure actuellement ces prévisions aux
Etats-Unis. Les estimations des niveaux de capacités sont complétement
différentes selon qu’elles sont obtenues a partir de statistiques du marché du
travail ou de données de stock de capital. En outre, on ne dispose encore
d’aucune indication probante confirmant ou infirmant que I’économie américaine
est entrée dans une «ére nouvelle» d’expansion accrue de la productivité.

Les variations des prix des actifs ont également soumis la conduite normale
de la politique monétaire américaine a des contraintes supplémentaires de plus
en plus sévéres. Si les perturbations financieres mondiales de I'automne dernier
ont contribué dans une certaine mesure a la décision d’abaisser les taux d’intérét,
la flambée antérieure des cours des actions, associée a la vive expansion du crédit,
aurait pu faire penser a la nécessité d’un relévement. On aboutit a une conclusion
identique si 'on considere la reprise récente de ces cours jusqu’a des niveaux
records et son incidence sur les dépenses de consommation. L'un des graves
dangers pour la poursuite de I'expansion mondiale, a présent, est que I'économie
américaine aille jusqu’a la surchauffe et que les craintes d’une récession ultérieure
aient une incidence négative sur les marchés des actions, la richesse et les
dépenses. Si le dollar venait a se déprécier en méme temps, sous l'effet des
sorties de capitaux et de I'ampleur du déficit commercial, une période de
stagflation ne serait pas a exclure. Maintenant que les marchés internationaux des
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capitaux ont retrouvé un certain calme, la nécessité d’éviter une telle conjonction
d’événements devrait étre un critére important a prendre en compte au moment
de définir l'orientation future de la politique monétaire.

En Europe, le défi exceptionnel en 1998 a été la mise en place de I'euro. Elle
a été réalisée de main de maitre, comme en témoigne la stabilité des cours de
change intra-européens durant toute l'année. Pour la suite, I'enjeu sera de
conduire la politique monétaire dans un environnement économique non
seulement nouveau, mais destiné a évoluer rapidement sous limpact de
'avénement de I'euro. Le fait que les positions conjoncturelles et les mouvements
constatés des prix des actifs présentaient d’'importantes différences au début de
1999 dans de nombreux Etats membres pose des problémes pour l'action des
autorités. D’autres complications résultent des fluctuations de la valeur de I'euro:
la question est de savoir comment les interpréter et comment y répondre. Ce
qui est clair, toutefois, c’est que I'objectif de la Banque centrale européenne est
la stabilité des prix et que le danger de les voir trop baisser parait aujourd’hui
au moins aussi élevé que le risque inverse. La BCE a clairement indiqué
derniérement que ses réactions aux déviations par rapport a I'objectif d’inflation
seront symétriques, ce qui veut dire que les taux directeurs pourraient encore
diminuer en fonction des circonstances.

Au Japon, également, la politique monétaire s’inscrit dans un contexte trés
inhabituel, celui d’'une baisse des prix. Si I'issue est loin d’étre certaine, il semble
toutefois que la plupart des ingrédients soient réunis pour une poursuite des
pressions déflationnistes. Le poids de I'endettement supporté par les entreprises
continue d’augmenter en termes réels, freinant I'investissement. Les codts
unitaires de main-d’ceuvre s’alourdissent et la restructuration va accentuer le
chomage, affectant encore la confiance et les dépenses de consommation. Si
aucun phénomeéne de report d’achats n’est encore apparu en prévision de
nouvelles baisses des prix, comme cela semble étre le cas en Chine, une telle
éventualité est cependant envisageable.

Face a cette situation, la Banque du Japon a pratiquement ramené les
taux d'intérét a zéro, accru la liquidité du systéme bancaire et acquis de
grandes quantités de titres du secteur privé. Pour linstant, ces mesures ont
essentiellement eu I'effet d’'un «coup d’épée dans I'’eau», amenant a se demander
ce qui, éventuellement, pourrait encore étre tenté. Lexpérience du Japon montre
bien les obstacles auxquels se heurte la politique monétaire lorsque les taux
nominaux sont déja trés bas et les capacités excédentaires trés élevées. Elle peut
également fournir des indications sur les avantages, mais aussi les limites, de
déclarations claires sur les objectifs des autorités.

La forte appréciation du yen au second semestre constitue un élément
important pour le Japon. Elle pourrait profiter a ses concurrents en Asie, mais il
est indéniable qu’elle frappera le secteur des exportations, qui est 'un des rares
éléments de soutien de I'économie japonaise. Dans des circonstances plus
normales, cette évolution aurait pu étre contrée par une baisse des taux
d’intérét ou une intervention destinée a montrer que les taux seraient réduits
si nécessaire. Toutefois, en l'absence d’une capacité crédible de tenir une
telle promesse, il était plus difficile de s’opposer a cette appréciation indésirable
de la monnaie. Le fait que les anticipations n’étaient pas ancrées sur une
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compréhension claire du réle du cours de change dans la conduite de la politique
japonaise n’a pas facilité les choses non plus. Pour le moins, il devrait étre
clairement indiqué que les préoccupations liées au solde commercial doivent
s’effacer, pour linstant, devant I'objectif visant a mettre fin a la récession et a
éviter I'apparition d’'une mentalité déflationniste.

Les doutes sur la possibilité de tenir des promesses relatives a la politique
monétaire ont également joué a I'encontre de I'adoption d’objectifs explicites en
termes d’inflation ou de niveau des prix. En principe, chacune de ces approches
pourrait aider a prévenir une spirale baissiere des anticipations de prix,
contribuant ainsi a une diminution salutaire des taux réels a long terme anticipés.
En pratique, cependant, il faut que les agents économiques soient convaincus
que les autorités disposent des instruments nécessaires a la réalisation de
leurs objectifs; or, cela ne semble pas étre le cas pour l'instant. Si aucune de
ces approches n’apparait donc trés utile en elle-méme dans les circonstances
actuelles, un tel changement de stratégie pourrait néanmoins fournir un soutien
intéressant, a condition que d’autres solutions soient trouvées pour parvenir a
réduire I'écart de PIB.

La conjonction de trés amples fluctuations du yen et de I'entrée en vigueur
de l'euro a relancé, durant la période sous revue, les suggestions sur la meilleure
facon de gérer de maniére concertée un systéme de change mondial tripolaire.
Les régimes de change flottant ont, certes, leurs propres problémes, a
commencer par la possibilité d’apparition de bulles des prix des actifs si les taux
d’intérét restent faibles, la lutte contre l'inflation reposant alors, pour une large
part, sur I'appréciation du change. Aucun accord politique ne parait toutefois
devoir modifier sensiblement la configuration actuelle, dans laquelle la politique
monétaire interne est essentiellement orientée vers les besoins de I'économie
nationale. Un probléme sous-jacent, d’'une importance a la fois théorique et
pratique, réside dans la propension persistante des investisseurs a emprunter
dans des centres financiers ou les taux d’intérét sont faibles et a préter dans ceux
qui offrent une rémunération élevée, sans mesurer pleinement les conséquences
liées au fait de devoir rembourser dans une monnaie qui se sera appréciée. Les
aspects déstabilisateurs de telles anomalies exigent une étude plus approfondie.

De nouvelles questions sur les cours de change se sont également posées
dans de nombreuses économies émergentes, le principal enseignement étant que
les régimes de parité glissante devraient étre abandonnés soit pour un mécanisme
beaucoup plus rigide, soit pour I'adoption volontaire d’un flottement administré.
A 'appui de la premiére solution, on peut citer Hong-Kong et I’Argentine qui ont
défendu avec succes, I'an dernier, leur systéme de caisse d’émission, en le gérant
de maniere plus flexible (Hong-Kong) ou en menagant de dollariser I'’économie
et de s’abstenir de toute gestion du change (Argentine). Dans les deux cas, il a
fallu en passer par des niveaux de taux d’intérét difficilement supportables.
D’autres pays, tel le Brésil, n'ont pas opté pour le flottement mais y ont été
contraints dans un climat de crise. Les résultats n'ont généralement pas été
satisfaisants. De méme qu’en Asie I'an dernier, les monnaies ont eu tendance a
surréagir, puis a remonter sous leffet des politiques macroéconomiques de
stabilisation. Les autorités brésiliennes ont également choisi de laisser les taux
d’intérét élevés contribuer a ce processus, alors qu’il paraissait pourtant probable
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que les effets qui en résulteraient, pour le service de la dette interne et le déficit
budgétaire, exerceraient 4 terme des pressions sur le real. A ce jour, grice 4 une
amélioration substantielle de I'excédent primaire et a I'évolution étonnamment
favorable de l'inflation, le pari semble gagné.

Le prochain défi pour le Brésil et les autres pays ayant adopté récemment
un régime de flottement est de trouver un nouvel ancrage nominal pour guider
leur politique monétaire sur longue période. Cela ne sera pas facile, vu le manque
d’antécédents dans la lutte contre l'inflation, I'imprécision des données sur les
agrégats de monnaie et de crédit et I'absence de procédures fiables pour établir
des prévisions d’inflation. Or, sans cadre transparent pour la mise en ceuvre de
la politique monétaire, la gestion des pressions épisodiques sur la monnaie sera
également délicate, moins cependant qu’avec un régime de parité glissante.

La politique budgétaire n’a guére fait I'objet de discussions récemment. Il est
communément admis qu’au Japon les mesures de relance dans ce domaine ont
(ou au moins avaient) un réle utile a jouer pour stimuler la demande globale; en
Europe continentale, la poursuite de I'assainissement est jugée souhaitable; aux
Etats-Unis, la situation s’est nettement améliorée et un resserrement ne semble
pas nécessaire pour linstant; dans les marchés émergents, une orientation
restrictive semble constituer la réaction a court terme appropriée lorsque
la monnaie est soumise a des pressions. Si ces affirmations sont en grande
partie fondées, elles doivent toutes étre nuancées, cependant, en fonction des
circonstances.

Au Japon, ou les limites de la stimulation monétaire apparaissent le plus
nettement, I'impact des nombreux programmes de relance budgétaire a été
amoindri par I'élévation de I'épargne des ménages. Cela traduit certainement les
incertitudes croissantes sur la sécurité de I'emploi, mais aussi le caractére
inadéquat des régimes de pension et la crainte d’'une augmentation inéluctable
des impéts pour assurer le service d'un endettement de plus en plus lourd. Ces
derniéres préoccupations ont été aggravées par la réaction budgétaire frileuse,
qui n’est pas parvenue a restaurer la confiance du secteur privé, et par les
arguments avancés pour justifier le resserrement marqué au cours de I'exercice
1997. Linquiétude suscitée par un relévement de la fiscalité s’est également
amplifiée, lorsqu’il est devenu de plus en plus clair que les dépenses d’équipement
actuelles répondent davantage a des considérations politiques qu’au souci
d’accélérer des dépenses d’infrastructure de toute fagon indispensables. En
Europe, le besoin d’un assainissement a moyen terme ne peut &tre remis en
cause. Il convient de rappeler, cependant, que I'un des avantages d’une position
budgétaire solide est qu'elle facilite I'entrée en jeu des stabilisateurs
automatiques. On ne peut exclure I'apparition, en Europe, d’une situation ou la
stimulation budgétaire constituerait de nouveau une réaction appropriée. Enfin,
selon les manuels d’économie, une orientation budgétaire plus restrictive aux
Etats-Unis aiderait a atténuer la surchauffe et le risque d’appréciation erratique,
puis de chute, de la monnaie. Si ce resserrement avait lieu, aussi improbable que
cela puisse étre pour des raisons politiques, il serait d’autant plus important que
des mesures soient prises ailleurs pour favoriser une expansion de la demande
globale. Au cours des récentes périodes de turbulences, le monde a largement
bénéficié de la vigueur persistante de I’économie américaine. Toutefois, les
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stratégies de sortie devraient étre la préoccupation majeure de tous les décideurs
prudents, y compris aux Etats-Unis.

Il n’est pas certain non plus qu’une orientation restrictive soit toujours utile
lorsque des pressions commencent a s’exercer sur la monnaie d’un marché
émergent. Dans les pays industriels dotés d’un régime de change flottant et ou
les capitaux circulent facilement, on s’attend généralement a ce que la monnaie
s’affaiblisse en période de resserrement budgétaire, du fait de la baisse des taux
d’intérét et des sorties de capitaux. En revanche, dans les marchés émergents,
une telle orientation peut entrainer a la fois une hausse du cours de change et
un recul des taux d’intérét, initialement élevés, en abaissant la prime de risque
sur les emprunts a I'étranger. Cet argument parait logique dans le cas du Brésil
et de la Russie ainsi que pour d’autres pays dont la situation budgétaire est
traditionnellement délicate. |l est moins évident qu’il s’applique aux pays d’Asie
ou d’autres régions qui font état d’antécédents favorables dans ce domaine.
Toutefois, sachant combien les marchés peuvent étre inconstants en période de
crise, il pourrait étre justifié, dans de tels cas, de réduire dans un premier temps
le déficit puis d’inverser cette tendance dés que la confiance est revenue. C'est
pratiquement ce qui s’est passé récemment dans les pays d’Asie touchés par la
crise; cependant, la question du moment ou cette inflexion doit s’opérer reste
trés ouverte.

Compte tenu de I'existence de capacités excédentaires dans le monde ainsi
que d’un chémage élevé ou croissant en Europe, au Japon et dans une grande
partie des économies émergentes, des réformes s’imposent également au niveau
de l'offre. Cela pourrait sembler paradoxal, étant donné que ces mesures auront
pour effet d’accroitre encore le potentiel productif. Il convient de ne pas oublier,
cependant, le principe fondamental de I'’économie classique, selon lequel des
modifications de prix relatifs peuvent aussi contribuer largement a éliminer les
déséquilibres économiques. Méme avec une restructuration adéquate des
entreprises et du secteur bancaire (voir ci-apres), les capacités excédentaires
sont telles dans de nombreux secteurs industriels que I'investissement y sera
faible durant les années a venir, ce qui réduira les effets multiplicateurs sur
’emploi et le revenu. Dans ces circonstances, il importe de supprimer les
restrictions de caractére réglementaire et les divers obstacles a la rentabilité qui
entravent l'investissement dans d’autres secteurs, en particulier celui des services.
Si cela vaut d’abord pour les marchés émergents, de nombreux pays industriels
reconnaissent également qu’ils doivent aller dans le sens d’'une déréglementation.
Les initiatives prises sur le marché du travail pour améliorer les perspectives
d’embauche des chémeurs ceuvrent dans la méme direction, car s’il est vrai qu’un
travailleur dépense, un travailleur qui a confiance dépense davantage. C’est peut-
étre I'un des enseignements les plus clairs 4 tirer de 'expérience des Etats-Unis
au cours de ces derniéres années.

Politiques en faveur de la stabilité financiere

Avant de voir comment éviter de nouveaux problemes financiers, il importe
de traiter ceux d’aujourd’hui. L'existence de capacités excédentaires dans de
nombreux pays et secteurs de production demeure une menace sérieuse pour la
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stabilité financiere. Si ces surcapacités ne sont pas réduites ou résorbées de
maniére ordonnée, le taux de rendement du capital restera décevant, ce qui
risque d’affaiblir durablement la confiance et les dépenses d’investissement. En
outre, la solvabilité des institutions ayant financé I'’expansion des équipements
sera de plus en plus remise en question, ce qui pourrait engendrer un
rationnement du crédit et avoir des conséquences néfastes sur I'ensemble de
’économie. De tels processus se trouvent déja a un stade assez avancé en Asie
du Sud-Est, en Chine et au Japon. Malheureusement, ces économies paraissent
également, a plusieurs égards, les moins bien placées pour y faire face.

La fermeture d’unités de production en Asie se heurte a des préoccupations
concernant la réaction possible des concurrents habituels. Quoi qu’il en soit,
étant donné I'ampleur des codts irrécupérables, il est souvent préférable de
continuer a produire a perte tant que les codts variables sont couverts. A
cet égard, le faible niveau des taux d’intérét et la disponibilité de financements
auprés du systéme bancaire (ou méme a ['étranger) peuvent constituer
d’importants freins a la restructuration. Les liquidations avec réalisation de I'actif
a un prix suffisamment bas pour permettre aux acquéreurs de dégager des profits
constituent une autre option, qui a cependant soulevé des difficultés en Asie,
faute de législation adéquate sur les faillites. En dépit des progres réalisés dans
certains pays, il est encore trop tot pour savoir comment les nouveaux textes
seront appliqués. Enfin, les préoccupations liées aux colts sociaux et politiques
inhérents aux licenciements, ainsi que leurs effets sur la confiance en I'absence
d’un régime de protection sociale efficace, font aussi sérieusement obstacle a la
rationalisation de I'industrie dans toute I'Asie. Si les mesures a prendre pour
traiter ces problémes peuvent paraitre évidentes, leur application restera délicate
et colteuse pour les actionnaires et éventuellement pour les gouvernements. ||
est révélateur que la restructuration des entreprises vient tout juste de
commencer au Japon, alors que la nécessité s’en fait sentir depuis pratiquement
dix ans. Si un tel processus semble s’amorcer en Chine, en Corée de méme que
dans d’autres pays, il reste a voir si les promesses seront réellement tenues.

Un autre élément qui retarde la restructuration des entreprises, non
seulement en Asie mais un peu partout dans le monde, concerne la solidité déja
douteuse du systéme bancaire. Aggraver ce probléme en déclarant irrécouvrables
davantage de préts aux entreprises peut étre un mal nécessaire, mais,
politiquement, cette solution n’est guére tentante. Lune des raisons qui poussent
a temporiser tient au fait que, le capital social étant amputé tant dans les
entreprises que dans le secteur financier, ce serait alors les contribuables qui en
feraient les frais. Tandis que les déposants pourraient en principe supporter une
partie du fardeau, les autorités de nombreux pays émergents ont accordé une
garantie implicite sur tous les dépots pour éviter des retraits bancaires massifs, a
lexemple de ce qui s’est passé en Argentine en 1995 et, plus récemment, en
Indonésie. Comme il est probable que les pertes sur préts représenteront une
proportion notable du PIB, les économies émergentes ne disposant pas d’un
marché établi d’obligations d’Etat pourraient rencontrer des difficultés pour faire
face A leurs besoins de financement, méme si cela leur donne alors 'occasion de
développer leur marché des capitaux. Quant aux pays ou le systéme financier a
atteint sa maturité, la menace d’un accroissement substantiel de la dette publique
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pourrait compliquer la mise en ceuvre des politiques macroéconomiques en
faisant monter les taux d’intérét a long terme, comme cela s’est produit
récemment au Japon.

La maniére dont s’opérera la restructuration du systéme bancaire sera
déterminante pour son efficacité et sa durabilité. Les principaux objectifs visés
doivent étre la restauration de la solvabilité et de la rentabilité. Concrétement,
pour étre efficace, la restructuration doit étre entreprise dés que le probléme est
identifié et aller aussi loin que nécessaire pour prévenir un rationnement injustifié
du crédit. Il importe également d’exclure toute interférence politique et de faire
preuve de transparence dans les procédures ainsi que dans la répartition des
codts. Enfin, pour éviter I'aléa moral, actionnaires et dirigeants des banques en
cessation de paiements doivent étre mis a contribution, dans certaines limites
cependant en cas de crise systémique. |l est dommage que, dans quelques pays,
ces principes n’aient pas toujours été appliqués avec le maximum de rigueur. Les
négligences commises se paieront dans 'immédiat si la reprise est différée et sur
le long terme si la restructuration des entreprises est retardée et qu’on retombe
finalement dans les mémes erreurs.

Si les probléemes observés actuellement dans les systemes financiers
des marchés émergents sont essentiellement d’origine interne, ils ont été
certainement amplifiés par les mouvements de capitaux internationaux. Il est
indéniable que des flux qui paraissent modestes a ’échelle mondiale peuvent avoir
des effets trés néfastes sur de petites économies. Cela donne a penser que ces
pays devraient faire preuve de la plus grande prudence pour supprimer les
contréles sur les entrées a court terme, surtout s’il existe des doutes sur la
stabilité fondamentale de leur systéme financier (ce qui est généralement le cas).
lIs devraient également moins hésiter a faire appel aux instruments prudentiels de
marché, comme les réserves obligatoires, pour empécher les banques de recourir
de maniére excessive aux emprunts a court terme en devises. Une telle approche,
conjuguée a un régime de change moins étroitement administré, pourrait faire la
différence.

Lexpérience récente suggere également que les pays désireux d’accepter,
pour des raisons propres, de telles entrées de capitaux devraient mieux se
préparer a I'éventualité de sorties brutales. Une solution consisterait a se
constituer des réserves de change a partir d’'un excédent commercial. Une telle
approche serait cependant la parfaite illustration d’un sophisme de composition:
quels genres de déséquilibres mondiaux enregistrerait-on si tous les marchés
émergents s’engageaient dans cette voie! Une solution moins déstabilisante
pourrait étre celle que I'’Argentine a adoptée derniérement, en recourant a
Pemprunt pour alimenter ses réserves et en organisant avec le secteur privé des
facilités de crédit assorties de conditions contraignantes. Compte tenu du
sentiment changeant du marché, les autorités pourraient, a certains moments,
trouver relativement simple et avantageux de conclure des emprunts en devises
a long terme en vue d’un usage ultérieur. Enfin, les pays pourraient recourir aux
Lignes de crédit conditionnelles récemment instituées par le FMI. Parallélement a
des arrangements similaires avec le secteur privé, ce serait la une reconnaissance
commune de la solidité du pays concerné qui contribuerait pour beaucoup a
éviter les risques de contagion.
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Dire que les marchés émergents devraient s’attaquer a leurs propres
problémes n’occulte pas le fait que la solution réside sans doute en partie dans
certains aspects du fonctionnement des marchés internationaux des capitaux. Les
comportements imprudents en matiére de prét ont résulté a la fois de I'érosion
de la rentabilité des activités domestiques traditionnelles et de la conviction que
les créanciers seraient protégés par diverses formes de filets de sécurité au cas
ou les risques se matérialiseraient. La premiére de ces causes est appelée a
s’aggraver, en raison de lintensification de la concurrence mondiale dans la
prestation de services financiers et du surcroit d’attention accordé par la
direction des établissements a la valeur pour l'actionnaire. Certes, il est possible
que les banques réagissent en tarifant les risques de maniére plus rigoureuse, mais
il se peut également qu’elles continuent de se laisser entrainer dans des
opérations encore plus hasardeuses.

Le probléme des comportements imprudents en matiére de prét, pour des
questions de filet de sécurité, a connu derniérement deux prolongements
contradictoires. D’une part, les pertes enregistrées en Russie et en Chine ont
clairement démontré la possibilité de pertes sur les marchés émergents. En avril
1999, ces épisodes semblaient avoir influé sur I'attitude des banques, méme si
I'enthousiasme des acquéreurs d’obligations émises par ces marchés n’était guére
émoussé. Cette derniére tendance va probablement changer cependant si I'on
applique les suggestions formulées récemment, préconisant que les détenteurs
d’obligations soient appelés a participer a la restructuration de la dette extérieure
d’un pays. D’autre part, 'enseignement a tirer de I'épisode Long-Term Capital
Management est que, pour les autorités prudentielles comme pour les principaux
créanciers, un tel établissement financier non bancaire était trop complexe pour
étre mis en faillite. On pourrait s’inquiéter du message ainsi adressé aux banques
et sociétés de courtage de taille encore plus grande qui pratiquent d’'importantes
opérations pour compte propre.

Les avancées en matiére de technologie et de déréglementation n’ont pas
seulement modifié les comportements bancaires traditionnels, mais elles ont
encouragé également les emprunteurs, et les banques, a recourir aux marchés
des titres. Cette évolution comporte, elle aussi, des implications pour la stabilité
financiére et économique. En période de ralentissement conjoncturel, les banques
de nombreux pays continuent de préter a leur clientéle habituelle, ce qui
contribue a soutenir les dépenses et atténue l'incidence du cycle. En revanche,
les marchés ont tendance a changer brutalement d’attitude, en interrompant leurs
concours a tous les débiteurs, sauf aux signatures de premiere qualité. Comme
les banques elles-mémes sont devenues plus dépendantes de ces marchés, soit
pour leurs opérations de titrisation d’actifs, soit pour leurs émissions de titres,
elles sont peut-étre moins aptes a exercer cette fonction de régulation. Par
ailleurs, compte tenu de I'expérience de I’an dernier, indiquant que les marges sur
les marchés des capitaux montrent généralement une corrélation étroite avec le
niveau des taux d’intérét, on pourrait observer de plus amples variations
cycliques de I'expansion du crédit et des dépenses qui y sont liées. Le risque d’un
tarissement de la liquidité au moment ou les marges augmentent implique, en
outre, que, dans un systéme guidé par le marché, les phases de contraction
peuvent étre intrinsequement plus brutales que les phases de reprise. Enfin,
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comme davantage de financements sont accordés par une foule d’investisseurs
sur des marchés impersonnels dont il est facile de sortir, il devient de plus en plus
difficile d’organiser des soutiens concertés en faveur d’emprunteurs souverains
confrontés a des besoins de liquidité. A l'instar des gouvernements, les banques
se demandent pourquoi elles devraient assurer le renflouement d’autres
établissements.

Ces récents développements ont d’'importantes implications au niveau des
procédures internes de gestion du risque et de l'action des autorités. Par divers
canaux, les institutions financiéres, notamment les banques, se trouvent exposées
a un risque de marché plus élevé. En outre, ce risque présente une corrélation
plus étroite qu’on ne le pensait avec le risque de crédit, car les positions sont
souvent constituées avec des effets de levier, et le risque de crédit est également
en corrélation plus étroite qu’on ne le croyait avec le risque de liquidité. De plus,
il est apparu que les modéles de mesure des risques peuvent donner une
impression de sécurité illusoire en perdant leur pouvoir de prédiction dans des
conditions extrémes; en fait, leur utilisation mécanique peut méme contribuer
aux turbulences. Il importe de s’en remettre beaucoup plus aux simulations de
crise, tout en accordant davantage d’attention aux profils de résultats non
linéaires et aux scénarios qui paraissaient précédemment si peu probables qu’on
ne leur accordait guére d’'importance.

Parmi les implications concernant I'action des autorités, certaines vont plus
loin que la simple vérification de I'existence de procédures internes adéquates
pour la gestion du risque. Si les marchés deviennent relativement plus importants
dans le systeme financier, et que le sentiment des opérateurs peut se modifier
trés rapidement, il devient tout aussi important de surveiller étroitement ces
marchés et d’identifier les concentrations de risques. Dans certains pays ou la
banque centrale n’a plus la responsabilité directe du contréle bancaire, elle s’est
vu confier la défense de la stabilité financiere globale. Ce réle doit donc étre
mieux défini en ce qui concerne le soutien a apporter aux marchés. Toute la
question est de savoir si une banque centrale dégagée de la responsabilité
prudentielle sera en mesure d’obtenir I'information qu’elle demande lorsqu’elle
en a besoin, afin d’exercer judicieusement et efficacement, dans un monde guidé
par les marchés, sa fonction d’octroi de soutien de liquidité en cas d’urgence. En
Europe continentale, une attention particuliére doit étre également apportée aux
complications supplémentaires résultant des interactions d’'une banque centrale
supranationale avec diverses autorités de contréle nationales.

Comme le précise lIntroduction du présent Rapport annuel, un grand
nombre de recommandations spécifiques et pratiques ont été formulées, I'année
passée, sur les mesures a adopter pour améliorer la stabilité des systémes
financiers nationaux et celle du systéme financier international. Ces propositions
reprennent en substance des initiatives antérieures des suppléants du G 10 ainsi
que les travaux des divers comités constitués a Bile, de sorte qu’il n'est pas
nécessaire de les rappeler toutes. De multiples réunions tenues récemment ont
conduit a deux avancées importantes: I'élargissement de I’éventail des participants
et I'identification des domaines d’accord et de désaccord. Si des désaccords
subsistent, les domaines ou un consensus se dégage sont a présent suffisamment
nombreux pour qu’on puisse passer a I'application pratique. C’est la principale
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tache qui incombe a la communauté internationale pour les prochaines années,
mais elle est loin d’étre facile.

Des codes de pratique internationaux sont préconisés dans de nombreux
domaines et devraient figurer en bonne place sur la liste des recommandations a
mettre en application. Par chance, I'expérience fournie par la mise en ceuvre du
premier de ces codes, les Principes fondamentaux pour un contréle bancaire efficace,
donne quelques indications sur la maniére d’opérer. Le Comité de Bale sur le
controle bancaire, a travers son Groupe de liaison et ses contacts avec les
groupes régionaux d’autorités de contrdle, joue lui-méme un réle d’incitation et
entend donner une place plus importante aux pressions émanant de la profession.
Le FMI veillera au respect des recommandations dans le cadre des consultations
au titre de l'article IV et a proposé un code de transparence pour tous ceux qui
sont parties prenantes a la réglementation financiére. L'idée est de définir plus
précisément le mandat, les pouvoirs et la responsabilité des autorités de contréle,
afin qu’elles puissent s’acquitter encore mieux de leur tiche. Le secteur privé
peut également apporter sa contribution, en imposant une discipline de marché
aux pays ayant un régime prudentiel laxiste. La proposition des membres du G7
invitant le FMI a publier son évaluation du respect, par les pays, des normes
internationales devrait aider les intervenants a affiner leurs jugements. Enfin, il
pourrait &tre envisagé de refuser le droit d’établissement dans de grands centres
financiers aux banques des pays dont le régime prudentiel est jugé inadéquat. A
évidence, le recours a tant de systémes d’incitation différents traduit la
conviction que I'application de principes de saines pratiques s’avérera, au mieux,
difficile. En outre, d’énormes problémes de ressources humaines et d’incitation
interne pourraient ne pas étre résolus avant plusieurs années. Toutes ces
considérations militent encore davantage pour que les initiatives individuelles
bénéficient du soutien sans réserve de la communauté internationale.

En présence de tels défis, I'instauration récente du Forum de stabilité
financiére sous I'égide du Groupe des Sept représente une avancée importante.
Cette instance réunit, pour la premiére fois, de hauts responsables des Trésors
et des banques centrales, des autorités de contrdle nationales ainsi que les
représentants des institutions financiéres et comités internationaux concernés
par la stabilité financiere. Ses efforts devraient permettre d’éviter de colteux, et
parfois irritants, chevauchements d’activité et d’établir les priorités d’application
dans un monde ou les besoins sont grands mais ou I'expertise est rare. Il est
également nécessaire de bien cerner les nouveaux domaines de vulnérabilité
financiére et de s’assurer qu’une action est entreprise pour y remédier. Enfin, des
pressions politiques devraient s’exercer aux plus hauts niveaux internationaux
pour que des comportements inacceptables ne se dissimulent pas derriere des
artifices comptables, réglementaires ou autres. Pour mener a bien sa mission, le
Forum devra toutefois résoudre les problémes de composition auxquels ont été
confrontés des groupes plus traditionnels. Comment maintenir une participation
suffisamment réduite pour étre efficace et, dans le méme temps, suffisamment
large pour obtenir une représentation harmonieuse entre économies industrielles
et marchés émergents?

Le fonctionnement d’une économie de marché peut présenter des zones
d’ombre, en particulier lorsque les marchés des capitaux sont tres libéralisés et
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que les anticipations sont vouées a des cycles d’optimisme et de pessimisme. Ce
constat ne devrait cependant pas nous masquer les avantages considérables de ce
systéme et I'absence d’alternative plausible. La véritable tiche qui nous attend est
d’améliorer ce que nous avons, avant que d’autres formules proposées ne
commencent a paraitre plus attrayantes qu’elles ne le sont réellement. Des
initiatives efficaces et bien dosées dans le temps, visant a réduire la probabilité
d’un retour a une réglementation beaucoup plus étroite et a un contrdle direct

de I'Etat, ne peuvent qu’aller dans la bonne direction.
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