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68¢ Rapport annuel

soumis a 'Assemblée générale ordinaire
de la Banque des Réglements Internationaux
tenue a Bale le 8 juin 1998

Mesdames, Messieurs,

J'ai le plaisir de vous soumettre le soixante-huitieme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux relatif a 'exercice commencé le 1°" avril
1997 et clos le 31 mars 1998.

Le bénéfice net de I'exercice s'éleve a 259160599 francs or, contre
194 289 449 francs or au titre du précédent exercice. Les résultats détaillés de
I'exercice 1997/98 sont indiqués dans la section «Bénéfice net et répartition»
(page 197 du présent Rapport).

Le Conseil d'administration recommande a la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de I'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
52549 459 francs or au paiement d'un dividende de 300 francs suisses par action.
Il convient de noter que le dividende payable au titre des 40 actions nouvelles
émises au cours de |'exercice sera réglé au prorata en fonction de la date de
souscription.

Le Conseil recommande, en outre, de transférer 41322 228 francs or au
Fonds de réserve générale, 3 000 000 de francs or au Fonds spécial de réserve
de dividendes et le reliquat, soit 162 288 912 francs or, au Fonds de réserve libre.

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
I'exercice 1997/98 sera payable aux actionnaires le 1¢ juillet 1998.

Bile, 20 mai 1998 ANDREW CROCKETT
Directeur Général






l. Introduction: distinguer les symptomes des causes

La récente crise asiatique a fait l'objet, a 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 a un nombre de plus en plus grand de pays et
I'ampleur de I'effondrement des cours de change et des prix des actifs. Le choc
a été d’autant plus rude qu’on s’accordait peu a peu a voir dans I'Asie le modeéle
du futur. Il n’est pas absolument sir, en outre, que le pire soit passé. Alors que
les marchés financiers se sont quelque peu stabilisés, I'impact de cette crise sur
les entreprises des pays concernés et sur les institutions qui leur ont octroyé
des préts ne s'est pas encore fait pleinement sentir et les colts sociaux
qu'elle engendre restent difficiles a évaluer. Rétrospectivement, ses causes
internes n’apparaissent que trop clairement et on aurait pu et dii en prévenir
I'apparition: expansion excessive du crédit avec, comme conséquence, un
développement exagéreé du stock de capital, systémes bancaires insuffisamment
controlés, bulles des prix des actifs et régimes de change beaucoup trop rigides
sont autant de facteurs qui ont joué un réle plus ou moins important dans
chacun des pays touchés. Ce serait une erreur, néanmoins, de conclure que
toutes les difficultés auraient pu étre 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 réle important a 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 Etats-Unis a
fortement contrasté avec la stagnation des dépenses en Allemagne et leur baisse
au Japon (chapitre Il). Dans une large mesure, le redressement récent du dollar
vis-a-vis du mark et du yen pourrait n'étre qu'un reflet logique de ces décalages
conjoncturels. Pourtant, ils sont eux-mémes dus a des situations internes
inhabituelles. Aux Etats-Unis, la faiblesse inattendue de I'inflation intérieure a
permis a la reprise de se poursuivre et de n'entrainer qu'une réaction treés
modérée de la politique monétaire. Au Japon, les conséquences néfastes des
difficultés du secteur financier continuent a se faire sentir, avec des niveaux de
taux d'intérét 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 I'Asie se soient intensifiés, créant des tensions
sur les cours de change réels et un alourdissement des déficits commerciaux



(chapitre Ill). Le raffermissement marqué du dollar par rapport a ses creux de
1995, conjugué a 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. A certains égards, ce processus n'est pas sans rappeler les crises du
MCE au début de I'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’étre attaquées I'une apreés lautre.

Au moment ou les décalages conjoncturels s'accentuaient entre les
principaux pays industriels, I'inflation constatée a généralement convergé a un
niveau relativement bas. Ce phénomeéne s'explique notamment par le fait que les
mouvements de change ont amené la demande a se déplacer des pays confrontés
a de plus fortes tensions inflationnistes vers ceux qui disposaient de capacités
excédentaires supérieures. Mais cette convergence traduit également I'action de
forces plus profondes: en particulier, la détermination plus résolue des autorités
a maintenir un bas niveau d'inflation (chapitre 1V), le resserrement budgétaire en
Europe et en Amérique du Nord, la perméabilité accrue des marchés a la
concurrence potentielle du fait de leur intégration de plus en plus grande a
I'échelle internationale et les effets cumulés de I'investissement massif dans les
technologies informatiques et les secteurs qui s’y rattachent. Méme 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 matiéres
premiéres accentueront ces tendances désinflationnistes.

Quelle qu'en soit l'origine, ces pressions désinflationnistes ont provoqué
une réaction extrémement positive des marchés des capitaux, abstraction faite
de la crise asiatique. Cette crise elle-méme, qui a déclenché une recherche
généralisée de la qualité vers la fin de l'année derniére, 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 I'année, puis de fagon
particuliérement 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, a la date davril 1998,
ce mouvement s’était largement inversé. Dailleurs, les capitaux internationaux
ont commencé a refluer vers un certain nombre de pays qui étaient parvenus a
repousser les attaques spéculatives au moment des turbulences en Asie. Enfin,
apres 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'intérét
prévalaient encore sur les préoccupations que pouvaient avoir les investisseurs
a propos des risques encourus ou d'un possible ralentissement de I'expansion
des bénéfices.

Cet optimisme des milieux financiers repose en partie sur quelques
convictions qui peuvent ou non s'avérer justifiées: une «nouvelle ére» de gains



de productivité et d'augmentation des profits serait déja discernable dans les
récentes statistiques sur I'économie américaine; une vague de restructurations
en Europe irait dans le méme 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 premiére est l'accroissement prononcé de la liquidité
mondiale, qui ressort clairement de la récente accélération de I'expansion
monétaire dans plusieurs pays et de la faiblesse atypique des taux d'intérét déja
évoqueée. La deuxieme concerne les répercussions des modifications observées
actuellement dans la structure de l'intermédiation financiére 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
méme 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'intérét nominaux sur les actifs de premiére qualité peut avoir incité a la
fois les propriétaires et les gestionnaires de ces fonds a vouloir préserver leurs
rendements sans tenir suffisamment compte de I'augmentation des risques
encourus.

La crise asiatique, comme celles qui I'ont précédée au Mexique et dans les
pays nordiques, a souligné une nouvelle fois la complémentarité entre stabilité
macroéconomique et stabilité financiére. Aucune ne saurait suffire a elle
seule. De plus, transiger avec I'une augmente considérablement le risque de
compromettre l'autre et peut comporter d'importants effets multiplicateurs. Il est
vrai que I'engagement des autorités a I'égard de la rigueur budgétaire et de la
stabilité des prix bénéficie depuis deux décennies d'un soutien croissant du public.
Ces objectifs ont a 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 systémes bancaires et
financiers a fait 'objet d'une reconnaissance plus tardive; d'ailleurs, dans certains
pays, elle se heurte encore a une forte résistance d'ordre politique, dictée par
des sentiments nationalistes et des intéréts bien ancrés.

Au cours des derniéres années, les divers comités d’experts nationaux qui
ceuvrent sous |'égide de la BRI ont consacré une attention croissante aux
questions ayant une incidence sur la stabilité du systéme financier international.
En raison de la mondialisation des marchés financiers, les représentants des
économies émergentes jouent un réle 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'étre facilitée par une
participation des pays directement concernés a leur élaboration; personne,
cependant, ne doit se faire d'illusions sur I'ampleur des problémes qui restent
a surmonter et des difficultés qui subsistent. Si la crise asiatique a permis
d’accélérer les initiatives nécessaires a une réforme financiére au niveau



mondial, alors ses colits élevés auront au moins eu, en contrepartie, un effet
bénéfique important.

Processus de contagion et réactions des autorités

Aprés la dépréciation initiale du baht thailandais en juillet 1997, une vague de
pressions spéculatives a déferlé sur un grand nombre de monnaies et de pays de
la région. Rétrospectivement, la encore, une telle dynamique n'aurait pas dd
surprendre dés lors qu'un facteur déclenchant avait mis le processus en route.
Plusieurs des pays touchés présentaient une composition des exportations
similaire a celle d'autres économies de la région (chapitres Il et VI) et leurs prix
(en particulier pour les produits électroniques) s'étaient mis a baisser récemment,
ce qui les rendait relativement vulnérables a une dépréciation compétitive.
Beaucoup venaient de bénéficier d'importantes entrées de capitaux étrangers a
court terme. En outre, nombre d’entre eux passaient pour avoir des institutions
financieres fragiles, méme si le manque de transparence quasi général ne
permettait pas d'aboutir a 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 entiére, d'autant
plus que les politiques mises en ceuvre pour faire face a la crise apparaissaient
inadéquates dans les pays les plus durement touchés (chapitre VII). Un facteur
particulierement important a été le niveau élevé des engagements a court terme
en devises des résidents, ce qui pouvait sembler compréhensible aprés une
décennie de stabilité des monnaies, et les efforts déployés pour couvrir leurs
positions au fur et a mesure que I'extension de la crise augmentait les probabilités
de pertes. Finalement, alors que méme 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 maniére générale, les dommages causés a ce jour par les hausses de
taux d'intérét et les dépréciations de change sont plus ou moins lourds en
fonction de la solidité des données fondamentales, en particulier la situation
relative des systemes bancaires nationaux. C'est I'Indonésie qui a le plus souffert,
alors que Singapour, Taiwan et Hong-Kong ont été les moins sévérement touchés.
Dans ce dernier cas, les autorités sont parvenues a préserver le lien avec le
dollar EU, établi dans le cadre de la caisse d’émission, au prix toutefois de taux
d’'intérét 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 I'enchainement vicieux du
processus de contagion dans la région et au-dela.

D’autres parties du monde étaient alors déja affectées a des degrés divers.
En Europe orientale, la couronne tchéque avait dii étre dévaluée et un plan
d’austérité imposé au moment de la crise thailandaise. Le rouble russe avait
également été |'objet d'attaques spéculatives, qui n'ont pu étre contrées qu'au
moyen de relévements trés marqués des taux d'intérét. Au Brésil, la monnaie et
la Bourse avaient aussi été soumises a de fortes pressions a I'automne de 1997,
enrayées cependant par de sévéres mesures de resserrement budgétaire et






