
BANQUE DES REGLEMENTS
INTERNATIONAUX

68e RAPPORT ANNUEL
1er AVRIL 1997-31 MARS 1998 BÂLE, 8 JUIN 1998



Banque des Règlements Internationaux

68e Rapport annuel

1er avril 1997-31 mars 1998 Bâle, 8 juin 1998



© Banque des Règlements Internationaux, 1998

CH-4002 Bâle, Suisse

Tous droits réservés. De courts extraits peuvent être reproduits ou traduits

sous réserve que la source en soit citée.

ISSN 1021-2493

ISBN 92-9131-298-3

Également publié en allemand, anglais et italien.

La version anglaise est disponible sur le site Internet BRI (http://www.bis.org).



Table des matières

Page

Lettre introductive 1

I. Introduct ion: distinguer les symptômes des causes 3

Processus de contagion et réactions des autorités 6
Prévention et gestion des crises 9

II. Évolution dans les pays industriels avancés 11

Faits saillants 11
Les sept principales économies 12
Autres pays industriels 17
Dosage des politiques macroéconomiques 20

Évolution du patrimoine financier et des dépenses 23
Marchés du travail 24
Prix à l'importation et inflation 26

Commerce extérieur, solde des paiements courants et investissement direct
étranger 28
Commerce extérieur 28
Solde des paiements courants dans les pays industriels 29
Tendances récentes de l'investissement direct étranger 31

II I . P o l i t i q u e s e t é v o l u t i o n s é c o n o m i q u e s dans le r e s t e d u m o n d e . . . . 36

Faits saillants 36
Turbulences financières en Asie: contexte macroéconomique 36
Asie 41

La crise en Asie du Sud-Est 42
République de Corée 45
Autres pays d'Asie 46

Problèmes particuliers soulevés par les crises en Asie 48
Cours de change réel et production 48
Cours de change et prix 50

Amérique latine 52
Afrique et Moyen-Orient 55
Évolution économique et financière récente dans les économies en transition . . . . 56

Europe orientale 56
Russie 58

IV. Politique monétaire dans les pays industriels avancés 60

Faits saillants 60
États-Unis 60
Japon 63
Zone UEM 65

Allemagne, France, Belgique et Autriche 65
Irlande, Finlande et Pays-Bas 65
/to//e, Espagne et Portugal 67



Page

Questions de politique monétaire à l'approche de l'UEM 68
Formulation de la politique monétaire 68
Cadre opérationnel de la politique monétaire 70

Pays à objectif d'inflation 71
Cadre institutionnel 71
Principaux développements de la politique monétaire 72

Transparence de la politique monétaire 75

V. Prix des actifs et gestion de portefeuille 81

Faits saillants 81
Prix des actifs 81

Actions 82
Obligations 85
Immobilier 89

Investisseurs institutionnels et marchés des capitaux 89
Description des acteurs et expansion du secteur 90
Allocation des actifs 94
Diversité des investisseurs et effets cumulatifs 96
Réactions des investisseurs institutionnels aux événements de 1997 98
Perspectives 102

VI. Changes et mouvements de capitaux 104

Faits saillants 104
Dollar EU, mark et yen 104

Dollar et évolution conjoncturelle 104
Perspectives d'évolution du dollar 110

Monnaies asiatiques 112
Produits de base et cours de change 118
Europe: cours de change et union monétaire 120

VII. Intermédiation financière et crise asiatique 125

Faits saillants 125
Explosion du crédit intérieur et fragilité du système financier 126
Abondance des liquidités dans le monde 129
Gestion des avoirs et engagements internationaux 136
Étapes de la crise 139
Réactions des autorités 142

Soutien de liquidité officiel 143
Politique monétaire 145

VIII. Marchés internationaux des capitaux 152

Faits saillants 152
Marché bancaire 154

Activité intrazone 156
Activité avec les pays hors zone 157

Marchés des titres 159
Catégorie et pays d'origine des émetteurs 160
Catégories d'instruments 161
Ventilation par monnaie 163
Incidence de la crise asiatique 163
Influence de l'UEM 164



Page

Marchés dérivés 165
Marchés organisés 165
Gré à gré 168

Mondialisation et intermédiation financière 170

IX. Conclusion: identifier les risques et les mesures préventives 173

Politiques macroéconomiques: perspectives et enseignements 175
Libéralisation financière et changements structurels 178
Prévention et gestion des crises 180

Activités de la Banque 185

Coopération monétaire et financière internationale 185
Comité de Bàie sur le contrôle bancaire 186

Comité permanent des euromonnaies 187

Comité sur les systèmes de paiement et de règlement 189

Contributions de la BRI aux travaux des banques centrales des économies

émergentes 191

Service de coordination banques centrales et organisations internationales 191

Groupe des experts informaticiens 192

Groupe d'experts sur les questions relatives à la banque de données monétaires

et économiques 192

Contributions de la BRI aux travaux du Groupe des Dix 193

Fonctions d'Agent et de Mandataire (Trustee) 194

Agent du Système de compensation et de règlement de l'Écu privé 194

Mandataire (Trustee) d'emprunts publics internationaux 194

Agent détenteur des sûretés garantissant les obligations brésiliennes 195

Agent détenteur des sûretés garantissant les obligations péruviennes 195

Agent détenteur des sûretés garantissant les obligations de la Côte-d'lvoire 195

Assistance financière aux banques centrales 195

Coopération avec des commissions officielles en matière de recherche sur les
activités durant la guerre - Ouverture des archives BRI 195

Opérations du Département bancaire 196
Passif 196

Actif 196
Bénéfice net et répartition 197
Augmentation du nombre des banques centrales actionnaires 198
Modifications dans la composition du Conseil d'administration 198

Bilan et compte de profits et pertes au 31 mars 1998 201

Conseil d'administration 216

Haute Direction de la Banque 217

Les chapitres du présent Rapport ont été mis sous presse entre le 13 mai et le 20 mai 1998.



Liste des graphiques (*) et tableaux

Page

Évolution dans les pays industriels avancés

Inflation, écart de PIB et cours de change* 12
Chômage et variation des coûts unitaires de main-d'œuvre en termes réels* 13
Le secteur informatique dans l'économie américaine 14
Croissance du PIB et hausse des prix à la consommation en 1997* 18
Variation des soldes des administrations publiques, par composante* 21
Évolution de l'épargne intérieure dans certains pays 21
Variation du solde budgétaire et de l'épargne des ménages* 22
Dette publique en 1997* 22
Variation des cours des actions et consommation des ménages dans certains pays 24
Taux de chômage en 1996 et 1997* 25
Évolution de l'emploi total et dans l'industrie manufacturière 26
Variation des prix à l'importation et inflation interne 27
Commerce et production dans le monde 29
Indicateurs du commerce extérieur et solde des paiements courants 30
Investissement direct étranger: évolution comparative 31
Investissement direct étranger et écart de PIB dans les pays de l'OCDE* 32
Investissement direct étranger dans certains pays ou régions* 33
Exportations et investissement direct étranger: ventilation géographique 35

Politiques et évolutions économiques dans le reste du monde

Croissance, inflation et solde des paiements courants 37
Structure macroéconomique de certaines économies d'Asie 38
Investissement direct étranger et exportations* 39
Asie: cours de change effectif réel* 40
Effet à court terme des turbulences financières en Asie 42
Asie: inflation, taux d'intérêt réel et cours de change* 43
Prévisions de croissance du PIB pour 1998 et cours de change effectif réel* 48
Cours de change et inflation dans certains pays 51
Amérique latine: inflation, taux d'intérêt réel et cours de change* 53
Économies en transition: croissance du PIB et inflation* 56
Europe orientale: indicateurs financiers* 57

Politique monétaire dans les pays industriels avancés

États-Unis: indicateurs économiques* 61
Taux des fonds fédéraux: projection dynamique* 62
Japon: indicateurs économiques* 63
Pays de l'UEM: écart de PIB, inflation et taux d'intérêt* 66
Pays de l'UEM: convergence* 67
Pays de l'UEM: taux d'intérêt effectif et taux calculé selon la règle de Taylor* . . . . 69
Inflation et taux directeur dans certains pays* 72
Ajustement des taux directeurs 74
Transparence de la politique monétaire 76
Anticipations d'inflation à long terme, inflation et rendement obligataire* 77
Sensibilité du cours de change aux évolutions inattendues de l'inflation* 78



Page

Prix des actifs et gestion de portefeuille

Indices boursiers* 82
Volatilité sur le marché des actions* 83
Rendements attendus sur actions* 84
Cours des actions: indicateurs d'évaluation 85
Écart de rendement obligataire* 86
Aménagements de portefeuille prévus, par classe d'actifs, par les gestionnaires

de fonds* 87
Volatilité des rendements obligataires* 87
Immobilier: prix nominaux et corrigés de l'inflation 88
Investisseurs institutionnels: situation en 1995 90
Expansion des sociétés d'investissement 91
Expansion des fonds de pension 93
Expansion des compagnies d'assurances 94
Diversification internationale des portefeuilles institutionnels en 1996 95
Flux de placements des fonds de pension vers les marchés émergents* 98
Fonds spéculatifs: exposition des portefeuilles envers les marchés émergents

(estimations)* 99
Flux de trésorerie vers les fonds communs de placement américains en actions

internationales* 100
Flux de trésorerie vers les fonds communs de placement américains en actions* . . 101
Évolution de l'offre d'actions cotées et de titres de la dette publique* 102

Changes et mouvements de capitaux

Cours de change du yen et du mark par rapport au dollar* 105
Taux d'intérêt futur à six mois* 105
Opérations transfrontières sur obligations et actions 106
Flux d'investissements de portefeuille du Japon vers les États-Unis* 106
Yen: cours de change, volatilité implicite et risque de retournement* 107
Distribution des probabilités de fluctuation du mark par rapport au dollar* 108
Cours de change et marchés des actions* 109
Pouvoir d'achat et valeur d'équilibre fondamental du dollar EU (estimations) 110
Réserves officielles en devises 111
Asie: cours de change, volatilité implicite et notation du crédit* 114
Asie: compétitivité des exportations et cours de change* 115
Corrélation des rendements en dollars sur les marchés monétaires de pays

émergents 116
République tchèque et Thaïlande: corrélation des rendements sur le marché

monétaire (exprimés en dollars)* 117
Monnaies émergentes: volume de transactions et volatilité 118
Prix des produits de base, cours de change et taux des prêts d'or* 119
Monnaies européennes: cours de change bilatéral par rapport au mark* 120
Cours de change à terme par rapport au mark* 121
Activité sur deux paires de monnaies européennes* 122
Dépôts bancaires internationaux à fin 1997 123

Intermédiation financière et crise asiatique

Secteur bancaire: expansion du crédit et indicateurs 127
Liquidité, cours des actions et prêts bancaires aux marchés émergents* 130
Financements internationaux à destination de cinq pays d'Asie 131
Ratio cours/bénéfices dans certains marchés d'Asie* 132
Dette des marchés émergents: primes* 134
Crise asiatique et notation du crédit souverain 136
Dette extérieure à court terme, en % des réserves de change 137
Flux extérieurs cumulés en Asie 139



Page

Chronologie de la crise 140
Mouvement hebdomadaire des cours des actions: corrélation avec la Thaïlande . . . 141
Entrées nettes de capitaux privés en Asie et Amérique latine 142
Engagements officiels de financement 144
Taux d'intérêt et cours de change pendant la crise 146
Taux courts corrigés par deux déflateurs 147
Crédit bancaire: expansion en termes réels* 148
Prix de l'immobilier 149

Marchés internationaux des capitaux

Marchés internationaux des capitaux* 152
Financements nets sur les marchés internationaux (estimations) 153
Principales caractéristiques de l'activité bancaire internationale 154
Prêts bancaires internationaux* 155
Prêts bancaires internationaux: ventilation par monnaie et pays d'origine* 155
Créances des banques sur les pays hors zone 156
Prêts bancaires internationaux à certaines régions* 157
Financements internationaux en Asie et Amérique latine: emprunts bancaires et

émissions de titres de dette* 158
Titres internationaux 160
Taux d'intérêt internationaux* 161
Marchés internationaux d'obligations et effets* 162
Marchés de certains instruments financiers dérivés 166
Instruments financiers dérivés négociés sur les marchés organisés 167
Instruments financiers à terme et options négociés sur les marchés organisés* . . . . 168
Contrats d'échange négociés* 169



68e Rapport annuel

soumis à l'Assemblée générale ordinaire

de la Banque des Règlements Internationaux

tenue à Bàie le 8 juin 1998

Mesdames, Messieurs,
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Banque des Règlements Internationaux relatif à l'exercice commencé le 1er avril
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Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour

l'exercice 1997/98 sera payable aux actionnaires le 1er juillet 1998.

Bâle, 20 mai 1998 ANDREW CROCKETT

Directeur Général





I. Introduction: distinguer les symptômes des causes

La récente crise asiatique a fait l'objet, à juste titre, d'une attention

considérable. Si certaines difficultés avaient été prévues, la surprise est venue

de plusieurs éléments qui n'avaient eu aucun précédent récent: la soudaineté de

cette crise, son extension à un nombre de plus en plus grand de pays et

l'ampleur de l'effondrement des cours de change et des prix des actifs. Le choc

a été d'autant plus rude qu'on s'accordait peu à peu à voir dans l'Asie le modèle

du futur. Il n'est pas absolument sûr, en outre, que le pire soit passé. Alors que

les marchés financiers se sont quelque peu stabilisés, l'impact de cette crise sur

les entreprises des pays concernés et sur les institutions qui leur ont octroyé

des prêts ne s'est pas encore fait pleinement sentir et les coûts sociaux

qu'elle engendre restent difficiles à évaluer. Rétrospectivement, ses causes

internes n'apparaissent que trop clairement et on aurait pu et dû en prévenir

l'apparition: expansion excessive du crédit avec, comme conséquence, un

développement exagéré du stock de capital, systèmes bancaires insuffisamment

contrôlés, bulles des prix des actifs et régimes de change beaucoup trop rigides

sont autant de facteurs qui ont joué un rôle plus ou moins important dans

chacun des pays touchés. Ce serait une erreur, néanmoins, de conclure que

toutes les difficultés auraient pu être facilement évitées si seulement les

politiques internes avaient été un peu mieux adaptées. Ces faits se sont produits

dans un contexte de déséquilibres macroéconomiques internationaux, qui ont

largement contribué aux événements d'Asie et risquent encore d'avoir d'autres

prolongements.

Une influence extérieure a joué un rôle important à cet égard: les décalages

entre les situations conjoncturelles des principaux pays industriels, qui ont duré

beaucoup plus que prévu. La vigueur de la demande intérieure aux États-Unis a

fortement contrasté avec la stagnation des dépenses en Allemagne et leur baisse

au Japon (chapitre II). Dans une large mesure, le redressement récent du dollar

vis-à-vis du mark et du yen pourrait n'être qu'un reflet logique de ces décalages

conjoncturels. Pourtant, ils sont eux-mêmes dus à des situations internes

inhabituelles. Aux États-Unis, la faiblesse inattendue de l'inflation intérieure a

permis à la reprise de se poursuivre et de n'entraîner qu'une réaction très

modérée de la politique monétaire. Au Japon, les conséquences néfastes des

difficultés du secteur financier continuent à se faire sentir, avec des niveaux de

taux d'intérêt exceptionnellement faibles et une forte expansion de la liquidité

bancaire. Dans plusieurs pays européens, en outre, les taux sont également restés

proches de leurs plus bas niveaux.

Dans de telles circonstances, il n'est pas surprenant que les afflux de

capitaux dans d'autres parties de l'Asie se soient intensifiés, créant des tensions

sur les cours de change réels et un alourdissement des déficits commerciaux



(chapitre III). Le raffermissement marqué du dollar par rapport à ses creux de

1995, conjugué à la forte position concurrentielle d'une Chine en plein renouveau,

a exacerbé ces tensions, compte tenu de la décision prise par les autorités de

nombreux pays asiatiques de rattacher leur monnaie au dollar. Les marchés ont

fini par réagir en provoquant d'importantes dépréciations nominales, qui n'ont fait

que s'amplifier quand les faiblesses internes sont devenues de plus en plus

évidentes. À certains égards, ce processus n'est pas sans rappeler les crises du

MCE au début de l'actuelle décennie, lorsque les divergences conjoncturelles

entre une économie américaine aux prises avec les difficultés du secteur financier

et une Allemagne engagée dans la réunification ont mis les monnaies alignées sur

un mark en hausse en position d'être attaquées l'une après l'autre.

Au moment où les décalages conjoncturels s'accentuaient entre les

principaux pays industriels, l'inflation constatée a généralement convergé à un

niveau relativement bas. Ce phénomène s'explique notamment par le fait que les

mouvements de change ont amené la demande à se déplacer des pays confrontés

à de plus fortes tensions inflationnistes vers ceux qui disposaient de capacités

excédentaires supérieures. Mais cette convergence traduit également l'action de

forces plus profondes: en particulier, la détermination plus résolue des autorités

à maintenir un bas niveau d'inflation (chapitre IV), le resserrement budgétaire en

Europe et en Amérique du Nord, la perméabilité accrue des marchés à la

concurrence potentielle du fait de leur intégration de plus en plus grande à

l'échelle internationale et les effets cumulés de l'investissement massif dans les

technologies informatiques et les secteurs qui s'y rattachent. Même si elle ne

s'étend pas davantage, la crise asiatique et l'incidence qu'elle exerce sur les prix

mondiaux des produits électroniques, du pétrole et des autres matières

premières accentueront ces tendances désinflationnistes.

Quelle qu'en soit l'origine, ces pressions désinflationnistes ont provoqué

une réaction extrêmement positive des marchés des capitaux, abstraction faite

de la crise asiatique. Cette crise elle-même, qui a déclenché une recherche

généralisée de la qualité vers la fin de l'année dernière, est apparue plus

récemment porteuse d'effets secondaires bénéfiques, en termes de désinflation,

pour certains pays industriels. En conséquence, les rendements des obligations

de premier rang ont baissé pendant la majeure partie de l'année, puis de façon

particulièrement marquée durant les premiers mois de 1998. Les marges

appliquées aux emprunteurs, qui s'étaient également rétrécies en 1997, se sont

accrues avec le développement de la crise asiatique mais, à la date d'avril 1998,

ce mouvement s'était largement inversé. D'ailleurs, les capitaux internationaux

ont commencé à refluer vers un certain nombre de pays qui étaient parvenus à

repousser les attaques spéculatives au moment des turbulences en Asie. Enfin,

après une détérioration en octobre, les marchés des actions de la plupart des

pays industriels ont rapidement atteint des niveaux records (chapitre V),

indiquant ainsi que les effets de la baisse de l'inflation et des taux d'intérêt

prévalaient encore sur les préoccupations que pouvaient avoir les investisseurs

à propos des risques encourus ou d'un possible ralentissement de l'expansion

des bénéfices.

Cet optimisme des milieux financiers repose en partie sur quelques

convictions qui peuvent ou non s'avérer justifiées: une «nouvelle ère» de gains



de productivité et d'augmentation des profits serait déjà discernable dans les

récentes statistiques sur l'économie américaine; une vague de restructurations

en Europe irait dans le même sens; les rendements demeureraient suffisamment

élevés dans de nombreuses économies émergentes pour compenser les

risques encourus. Cependant, la vive progression des prix des actifs

financiers peut aussi masquer des évolutions sous-jacentes potentiellement plus

préoccupantes. La première est l'accroissement prononcé de la liquidité

mondiale, qui ressort clairement de la récente accélération de l'expansion

monétaire dans plusieurs pays et de la faiblesse atypique des taux d'intérêt déjà

évoquée. La deuxième concerne les répercussions des modifications observées

actuellement dans la structure de l'intermédiation financière internationale. Le

secteur des services financiers est manifestement entré dans une période de

forte intensification de la concurrence, et certaines banques peuvent avoir été

tentées de s'engager dans des opérations comportant un risque inhabituel pour

compenser la baisse de rentabilité de leurs activités d'intermédiation. Dans le

même ordre d'idées, il convient de prendre en considération le développement

croissant, en termes de taille et de présence internationale, des investisseurs

institutionnels non bancaires, tels que compagnies d'assurances, fonds de

pension ou organismes de placement collectif. La diminution tendancielle des

taux d'intérêt nominaux sur les actifs de première qualité peut avoir incité à la

fois les propriétaires et les gestionnaires de ces fonds à vouloir préserver leurs

rendements sans tenir suffisamment compte de l'augmentation des risques

encourus.

La crise asiatique, comme celles qui l'ont précédée au Mexique et dans les

pays nordiques, a souligné une nouvelle fois la complémentarité entre stabilité

macroéconomique et stabilité financière. Aucune ne saurait suffire à elle

seule. De plus, transiger avec l'une augmente considérablement le risque de

compromettre l'autre et peut comporter d'importants effets multiplicateurs. Il est

vrai que l'engagement des autorités à l'égard de la rigueur budgétaire et de la

stabilité des prix bénéficie depuis deux décennies d'un soutien croissant du public.

Ces objectifs ont à présent valeur de norme dans la plupart des pays industriels

et sont également de plus en plus acceptés dans les économies en

développement. Cependant, la nécessité de renforcer les systèmes bancaires et

financiers a fait l'objet d'une reconnaissance plus tardive; d'ailleurs, dans certains

pays, elle se heurte encore à une forte résistance d'ordre politique, dictée par

des sentiments nationalistes et des intérêts bien ancrés.

Au cours des dernières années, les divers comités d'experts nationaux qui

œuvrent sous l'égide de la BRI ont consacré une attention croissante aux

questions ayant une incidence sur la stabilité du système financier international.

En raison de la mondialisation des marchés financiers, les représentants des

économies émergentes jouent un rôle de plus en plus grand dans les organismes

qui recommandent l'adoption de normes et pratiques internationales. La

mise en application des réglementations ne peut qu'être facilitée par une

participation des pays directement concernés à leur élaboration; personne,

cependant, ne doit se faire d'illusions sur l'ampleur des problèmes qui restent

à surmonter et des difficultés qui subsistent. Si la crise asiatique a permis

d'accélérer les initiatives nécessaires à une réforme financière au niveau



mondial, alors ses coûts élevés auront au moins eu, en contrepartie, un effet

bénéfique important.

Processus de contagion et réactions des autorités

Après la dépréciation initiale du baht thaïlandais en juillet 1997, une vague de

pressions spéculatives a déferlé sur un grand nombre de monnaies et de pays de

la région. Rétrospectivement, là encore, une telle dynamique n'aurait pas dû

surprendre dès lors qu'un facteur déclenchant avait mis le processus en route.

Plusieurs des pays touchés présentaient une composition des exportations

similaire à celle d'autres économies de la région (chapitres III et VI) et leurs prix

(en particulier pour les produits électroniques) s'étaient mis à baisser récemment,

ce qui les rendait relativement vulnérables à une dépréciation compétitive.

Beaucoup venaient de bénéficier d'importantes entrées de capitaux étrangers à

court terme. En outre, nombre d'entre eux passaient pour avoir des institutions

financières fragiles, même si le manque de transparence quasi général ne

permettait pas d'aboutir à des conclusions tranchées.

Dans un tel contexte d'incertitudes, il n'était que trop facile pour les

investisseurs de perdre confiance dans la région asiatique tout entière, d'autant

plus que les politiques mises en œuvre pour faire face à la crise apparaissaient

inadéquates dans les pays les plus durement touchés (chapitre VII). Un facteur

particulièrement important a été le niveau élevé des engagements à court terme

en devises des résidents, ce qui pouvait sembler compréhensible après une

décennie de stabilité des monnaies, et les efforts déployés pour couvrir leurs

positions au fur et à mesure que l'extension de la crise augmentait les probabilités

de pertes. Finalement, alors que même les crédits commerciaux se raréfiaient

dans certains cas, les événements ont pris la tournure habituelle d'une crise de

liquidité ou d'une ruée sur les guichets bancaires.

D'une manière générale, les dommages causés à ce jour par les hausses de

taux d'intérêt et les dépréciations de change sont plus ou moins lourds en

fonction de la solidité des données fondamentales, en particulier la situation

relative des systèmes bancaires nationaux. C'est l'Indonésie qui a le plus souffert,

alors que Singapour, Taiwan et Hong-Kong ont été les moins sévèrement touchés.

Dans ce dernier cas, les autorités sont parvenues à préserver le lien avec le

dollar EU, établi dans le cadre de la caisse d'émission, au prix toutefois de taux

d'intérêt nettement plus élevés pendant quelque temps et d'une baisse de la

valeur des actifs. Comme beaucoup d'autres, elles ont été bien soutenues par les

déclarations réitérées des autorités chinoises écartant toute dévaluation du

renminbi. Une telle mesure n'aurait fait que renforcer l'enchaînement vicieux du

processus de contagion dans la région et au-delà.

D'autres parties du monde étaient alors déjà affectées à des degrés divers.

En Europe orientale, la couronne tchèque avait dû être dévaluée et un plan

d'austérité imposé au moment de la crise thaïlandaise. Le rouble russe avait

également été l'objet d'attaques spéculatives, qui n'ont pu être contrées qu'au

moyen de relèvements très marqués des taux d'intérêt. Au Brésil, la monnaie et

la Bourse avaient aussi été soumises à de fortes pressions à l'automne de 1997,

enrayées cependant par de sévères mesures de resserrement budgétaire et



monétaire. De nombreux autres pays, parmi lesquels la Pologne, la Grèce,

l'Estonie et l'Afrique du Sud, ont rencontré, à un moment donné, des difficultés

analogues. Par la suite, les marchés asiatiques semblent avoir recouvré une

certaine stabilité; les cours de change se sont parfois redressés, permettant

généralement une légère baisse des taux d'intérêt. Il est, certes, prématuré d'en

conclure que la crise est terminée, en particulier pour les pays dotés d'un système

financier fragile ou dont la monnaie s'est fortement appréciée en termes réels ces

dernières années.

Les pays industriels ont été, pour l'instant, moins éprouvés par ces

événements que certains ne le redoutaient initialement. Cela tient en partie au

fait que les exportations en provenance d'Asie n'ont pas encore réagi à la baisse

des cours de change mais s'explique également par la réduction des prix des

matières premières ainsi que par l'accroissement de la dépense, lié à la détente

générale des conditions sur les marchés mondiaux des capitaux au cours des

quelque douze derniers mois. Le Japon constitue peut-être à cet égard une

exception notable et préoccupante, car les sérieux problèmes internes s'y

trouvent encore amplifiés par les difficultés d'autres parties de l'Asie, qu'ils

contribuent à leur tour à aggraver.

Après un départ prometteur en 1997, la demande intérieure japonaise s'est

fortement contractée à la suite du resserrement brutal de la politique

budgétaire en avril. La confiance des consommateurs et des entreprises a été

de nouveau ébranlée par une série de chocs: montée du chômage et craintes

de restructurations dans l'industrie, crise asiatique et diminution concomitante

des exportations vers cette région, fragilité du système financier japonais. Le

rationnement du crédit, en particulier pour les entreprises de moindre dimension

qui n'ont généralement pas d'autres sources de financement, pèse déjà sur

l'économie, et les engagements substantiels des banques nippones envers des

débiteurs asiatiques à la solvabilité incertaine ne peuvent qu'amplifier de tels effets.

Les autorités ont réagi en adoptant deux programmes de relance plus ambitieux,

qui ont complété les nombreux efforts déjà mis en oeuvre dans ce domaine.

Compte tenu toutefois du consensus existant sur la nécessité d'épargner davantage

pour faire face aux pressions démographiques et du caractère temporaire des

allégements fiscaux octroyés jusqu'à présent, l'incidence sur la dépense ne s'est pas

encore fait pleinement sentir. La liquidité du système bancaire a également été

sensiblement accrue pour répondre à l'élargissement des primes de risque, surtout

pour les institutions financières du pays. Après avoir temporisé plusieurs années,

à cause de l'hostilité de la population envers le recours à des fonds publics pour

soutenir le secteur financier, les autorités ont finalement entrepris de s'attaquer à

ce problème fondamental. En mars 1998, un montant de ¥13 000 milliards a été

affecté à la recapitalisation des banques et ¥17 000 milliards supplémentaires à

l'amélioration du système de garantie des dépôts. L'efficacité de la première de ces

mesures reste à déterminer, car on ignore encore sur quels critères se fera la

distinction entre «bonnes» et «mauvaises» banques et quelles solutions seront

trouvées pour résoudre une fois pour toutes les difficultés de ces dernières.

En Europe continentale, les répercussions de la crise asiatique sont

relativement plus difficiles à cerner. Si une part notable du commerce extérieur

de l'Europe est réalisée avec l'Asie, les commandes à l'exportation n'ont pas


