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Avant-propos

Cet ouvrage est issu du Forum international sur les perspectivesasiatiques, organisé
conjointement par laBanque asi atique de dével oppement et |e Centre de Dével oppement
de I’OCDE. Il s'inscrit dans le cadre du programme de recherche du Centre sur le
theme Mouvements de capitaux, crisesfinanciéres et dével oppement et des activitésde
coopération extérieure du Centre. La sixiéme réunion du Forum s est tenue a Parisles
3 et 4 juillet 2000 sur le theme «Aprés la crise : comment mobiliser des ressources
pour le développement ».
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Préface

Le sixieme Forum international sur les perspectives asiatiques s est tenu début
juin 2000 afin d’ examiner les divers moyens de mobiliser, aprés la crise économique,
des ressources financiéres nouvelles et durables, notamment pour le financement de
projets de développement. Le Forum, créé en 1995 par la Banque asiatique de
développement et le Centre de Développement de I' OCDE, sert de tribune pour les
débats portant sur les problémes économiques actuels de I’ Asie, et réunit experts et
autres parties prenantes— décideurs, hommes d’ affaires, universitaireset journalistes.

Les raisons de la crise financiére de la fin des années 90 donneront matiére a
discussion pendant de nombreuses années encore, mais tout le monde s accorde sur lefait
que la voldtilité des flux financiers y a largement contribué. Si I'Asie de I'E<t, en plein
dével oppement, aessentiellement béti sacroissancesur I’ épargneintérieure, elleaégal ement
largement bénéficié de flux étrangers. Quand ceux-ci se sont retirés, les économies
ont vacillé. Celaaeu des effets considérables sur les budgets nationaux, entrainant la
contraction des recettes au moment méme ou les dépenses flambaient. Cette crise a
également révélél’ incapacité du secteur public afinancer les projets de dével oppement.

Lafourniture d’ infrastructures et de services publics s’ est progressivement mise
a dépendre de la participation du secteur privé. Participation qui peut S exprimer sous
laforme de partenariats dans la prestation de services, ou de la privatisation de pans
de I’économie relevant traditionnellement du domaine public. Si I'on veut que le
secteur privé s implique dans la fourniture de biens et de services publics, et s'y
maintienne, de solides sources de financement doivent étre trouveées, parallelement a
lacréation d’ un environnement économique favorisant lesinvestissementsalong terme.

Les grandes conclusions du sixieme Forum international sur les perspectives
asiatiques soulignent |’ urgence de trouver des solutions novatrices a la question du
financement du développement. Le Forum a également insisté a nouveau sur le fait que,
au-deladelacroissance, e développement économique est tributaire de laréduction de la
pauvreté et delacréation d’ emplois. Nous espérons que cet ouvrage contribueradu méme
coup al’ adoption, danstoute larégion, de stratégi es adaptées de | utte contre lapauvreté.

Jorge Braga de Macedo Tadao Chino
Président Président
Centre de Développement de I’ OCDE Bangue asiatique de dével oppement
Paris Manilla
octobre 2000



Liste des sigles et abréviations

APD Aide publique au développement

BAD Banque asiatique de dével oppement

CPET Construction-propriété-expl oitation-transfert

CET Construction-exploitation-transfert

CsD Central Securities Depository

DVP Delivery versus Payment (Livraison contre paiement en tempsréel)

EFB Effets du fonds de stabilisation des changes

EFN Bons du fonds de stabilisation des changes

EFP Papier du fonds de stabilisation des changes

EMBI Emerging Market Bond Index (Indice obligataire des marchés
émergents)

EP Entreprise publique

FMI Fonds monétaire international

IDE Investissement direct étranger

IPC Indice des prix a la consommation

LIBOR London Interbank Offered Rate

MGE Moyennes et grandes entreprises

MPE Micro et petites entreprises

NSDD Norme spéciale de diffusion des données

OCDE Organisation de coopération et de dével oppement économiques

0oIo Office of the Investment Ombudsman (Bureau du médiateur pour
lesinvestissements)

PIB Produit intérieur brut

PPA Parité de pouvoir d’ achat

PSP Participation du secteur privé

&P Standard & Poor’s

SGB Systeme de gouvernance par les banques

Note : Nomenclature des pays

a) Chine renvoie a la République populaire de Chine (RPC).

b) Hong Kong, Hong Kong, Chine (convention BAD) et Hong Kong (Chine)
(convention OCDE) sont utilisés indifféremment.

c) La République de Corée est notée Corée dans ce volume.

d) Taipei, Chine (convention BAD) et Taipei chinois (convention OCDE)
sont utilisés indifféremment.



I ntroduction

Colm Faoy, Yun-Hwan Kim et Helmut Reisen*

La reprise économique qui a suivi la profonde crise financiere de 1997-98 en
Asie a été remarquable dans plusieurs pays de larégion. La croissance a toutefois été
inégale et le maintien de cette reprise est désormais la principale préoccupation des
décideurs : comment mobiliser et administrer des ressources financieres en vue d’ une
croissance durable ? Telle est la question au premier plan de leurs orientations
stratégiques.

Lesixieme Foruminternational sur les perspectives asiatiques, dont cet ouvrage
fait la synthése, aainsi cherché aidentifier les moyens de capter des ressources pour
satisfaire les objectifs de développement, qu’ elles proviennent du secteur public, du
secteur privé, ou d' un partenariat entre les deux. Il s'agit 1a d’ une tache gigantesgue :
les deux tiers des pauvres de la planéte vivent en Asie et ils ne bénéficient pas aussi
vitequ'ilsledevraient, quand ilsn’ en sont pas exclus, del’ accumulation des richesses
gue connait larégion. Le premier probléme est donc de trouver les moyens de canaliser
les ressources locales a I'appui du développement ; le deuxieme, qui lui est
complémentaire, concerne lafacon d’ utiliser au mieux dans une méme perspective les
ressources étrangeres. Enfin, il faut trouver la combinaison adéquate de financement
public et privé pour le développement. L’ enjeu est de repenser entiérement les modes
de financement du développement, ce qui implique I’ensemble de la communauté
financiére, y compris les donateurs de |’ aide publique au développement (APD).

Une croissance a caractére durable et centrée sur les pauvres est une condition
préalable indispensable a un recul de la pauvreté, et ce type de croissance doit trouver
desfinancements spécifiques. C'est ains qu' amesurequel’ Asies enrichit et s urbanise,
les besoins d'investissement dans les infrastructures deviennent considérables : selon
les projections de laBanque asiatique de dével oppement, I’ assai nissement, laprotection
de I’ environnement et |’ éducation représentent plus de 100 milliards de dollars par an.

* Colm Foy, chef de la Communication, Centre de Développement de I'OCDE ; Yun-
Hwan Kim, Economiste senior, Banque asiatique de développement ; Helmut Reisen,
chef de Division de recherche, Centre de Développement de I’OCDE.



Les besoins de financement de la région sont d’une telle ampleur qu'ils
impliquent : de mobiliser les ressources nationales, notamment par le biais d’une
réforme des finances publiques ; d’ attirer des capitaux étrangersfiables, en particulier
par une ouverture aux flux de capitaux a long terme et par une mise au niveau des
normesinternational es du gouvernement d’ entreprise et delatransparence ; d’ améliorer
larépartition des ressources en compl étant les financements par intermédiation bancaire
avec le développement de marchés financiers en accés direct ; et de développer des
partenariats privé-public, dans la mesure ou les besoins de financement pour les
infrastructures dépassent tres largement |es capacités publiques.

Réformer les dépenses publiques

La plupart des pays d’ Asie connaissent depuis longtemps des taux d’ épargne
intérieure élevés, qui ont permis le financement de la rapide accumulation du capital
dont s est accompagnée | a croissance économique remarquable de larégion. Lacrise
financiére asiatique pourrait toutefois avoir pour conséguence une baisse temporaire
de |’ épargne des pouvoirs publics, des entreprises et des ménages du fait delamiseen
place de réformes destinées a favoriser une reprise économique durable. La
recapitalisation des banques requise pour résoudre les crises bancaires extrémement
co(teuses qui ont touché la région, a chargé de nombreux gouvernements en Asie
d’une lourde dette publique, limitant ainsi leur capacité d épargne. Dans le méme
temps, I’ épargne des entreprises pourrait bien setrouver réduite tant que les perspectives
de croissance ne semblent pas assurées along terme. Quant al’ épargne des ménages,
ellerisque de souffrir desréformes budgétaires destinées acontenir lesdéficits publics,
ainsi que de’ effet positif sur les revenus des réformes du systéme financier destinées
aaugmenter les rendements du capital. En outre, le vieillissement de la population et
I’ effet de dépendance dont il s'accompagne vont peser de plus en plus sur I’ épargne
privée. Tant la théorie que les faits montrent que seul un retour a une croissance
durable pourra de nouveau — bien qu’avec un certain délai — favoriser I’ épargne,
comme on I’ a observé dans le passé en Asie.

La réforme des finances publiques est I’ un des meilleurs moyens de mobiliser
les ressources nationales. En effet, on adémontré que la hausse de I’ épargne publique
ne réduit que de moitié I’ épargne privée, ce qui se traduit au bout du compte par une
augmentation nette de I’ épargne nationale. Toutefois, le probléme aujourd hui en
Asieest que lesressources de |’ Etat ont chuté avec la baisse des recettesfiscalesliée a
ladiminution des profits et des revenus priveés, alors méme que les dépenses publiques
ont été appelées a augmenter du fait du renchérissement de la charge de la dette
résultant de la dévaluation des monnaies locales. Si |I'on gjoute a cela le colt de la
recapitalisation des banques, les perspectives de croissance de I’ épargne publique
semblent bien réduites.
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Dans ce nouveau contexte, il sera nécessaire de mettre en place une nouvelle
organisation budgétaire, capable de favoriser notamment une hausse de I’ épargne
publique. Les pouvoirs publics asiatiques doivent améliorer la collecte de I’impdt en
élargissant |’ assiette fiscale et en réduisant les exonérations : ¢’ est une évidence. Mais
ils doivent également examiner d'un odl neuf la réduction et la rationalisation des
dépenses publiques. Le sixiéme Forum international sur les perspectives asiatiques a
identifié huit domaines qui pourraient faire I’ objet d’ une réforme des dépenses :

— recentrer le role de I’ Etat de sorte que les dépenses générent des biens publics
plutét que privés;

— améliorer latransparence et I’ obligation de rendre des comptes en adoptant un
systéme de comptabilité publique reconnu au niveau international, des procédures
plus claires de diffusion de I’information, ainsi que des mécanismes de contréle
efficaces ;

— modifier la fixation des priorités en réduisant les dépenses salariales, en
réhabilitant les infrastructures et en augmentant les dépenses destinées au
développement social et ala lutte contre la pauvreté ;

—  décentraliser lagestion des activités du secteur public, conformément au principe
de subsidiarité;

—  privatiser et créer des partenariats privé-public pour la fourniture des services
publics;

— réduire la taille de la fonction publique et accroitre son efficacité par des
formations et des incitations appropriées ;

— renforcer le contrdle et |’ évaluation ;

— faire entrer la planification et la programmation budgétaire dans un cadre a
moyen terme.

De telles mesures ont néanmoins un co(t, et en particulier un colt politique.
Elles renvoient a la réforme de la gouvernance que nous avons déja mentionnée, et
impliquent de réduire le pouvair et I’ influence de groupes économiques, politiques et
sociaux qui jouaient jusque-laun réle clé. En limitant les pouvoirs discrétionnaires et
lesoccasionsde clientélisme, ces mesuresremettent en cause du méme coup les situations
de rente de groupes qui avaient pris | habitude d’ utiliser les ressources publiques a
cette fin. Il faudra trouver des moyens pour surmonter cette résistance politique,
parmi lesquels figure sans aucun doute le renforcement des pratiques démocratiques.

Attirer lesressources étrangeres

Parallelement au réle central que jouent les ressources national es pour stimuler
lacroissance et encourager le développement et lalutte contre lapauvreté, les capitaux
étrangersont aussi une placeimportante aoccuper danslespaysd’ Asieen celendemain
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de crise — si tant est que les différents types de flux créent un équilibre. Dans un
contexte ou |’ épargne nationale est limitée et ou les capitaux bonifiésissus de |’ aide
internationale sont en baisse, il est certain que les capitaux étrangers privés vont rester
une source importante de financement dans les économies asiatiques, en dépit des
risques qui leur sont associés et qui ont été le premier facteur de la crise. Le retrait
brutal de ces capitaux extérieurs est le principal risque encouru. Ces flux
— essentiellement des préts bancaires et destitres de dette — tendent afavoriser une
mauvai se allocation des ressources dans un environnement caractérisé par lesdistorsions
internes et la corruption. Pour profiter au maximum des avantages liés a ces capitaux
étrangers — développement des marchés financiers, renforcement de I’ efficacité,
transferts de technologie et lissage de la consommation — les pays d’ accueil doivent
s'assurer que les différents types de flux sont bien équilibrés. Cela vaut tout
particuliérement pour les pays qui ne disposent pas d' un systéme national trés élaboré
d’allocation du crédit. Lacréation et le bon fonctionnement d’ un régime réglementaire
caractérisé par la diffusion obligatoire des informations financiéres ainsi que par
I’exercice d’un contréle et d’une supervision par des intermédiaires financiers
étroitement encadrés sont des conditions sine qua non pour tirer tous les bénéfices
possibles des entrées de capitaux étrangers. La mise en place de telles structures
permettrait aux investisseursde disposer d’ uneinformation fiable, constituée de données
standardisées sur le pays d’ accueil. En outre, I’ utilisation de techniques modernes de
gestion des risques réduira la vulnérabilité aux risques des mouvements de capitatix
mondiaux.

Des recherches récentes ont permis de préciser le degré de réversibilité des
différents types de flux financiers et leurs effets spécifiques sur la croissance ont été
exposes au cours du Forum international sur les perspectives asiatiques. Il en ressort
clairement que les pays d’ Asie — et les marchés émergents en général — devraient
privilégier les flux de portefeuille et les investissements directs étrangers (IDE) par
rapport aux préts des banques étrangeres générateurs de dettes. L es préts bancaires ont
de fait un effet neutre ou négatif sur la croissance lorsque les systemes bancaires sont
sous-capitalisés ; les I DE et les investissements de portefeuille favorisent au contraire
la croissance dans les marchés émergents, y compris dans un environnement de
capitalisation bancaire insuffisante. Tandis que les flux de portefeuille appellent une
réglementation stricte dans les marchés émergents afin d’ éviter toute inflation des
cotes boursieres, les IDE pour leur part (qui résistent bien aux revers de conjoncture
et sont largement irréversibles) peuvent livrer tous leurs avantages lorsqu’ un certain
nombre de mesures sont adoptées, telles que |’ abandon progressif des politiques de
substitution aux importations, la hausse du niveau de formation de la population et la
réduction des distorsions de prix liées aux subventions.

Il est probable quel’ APD joueraun réle limité dans les changements structurels
fondamentaux a long terme, d’ autant qu’elle est en diminution depuis 1990, tant en
termes absolus querelatifs, quand on lacompare aux flux de capitaux privés. Néanmoins
I’ APD peut faire fonction de catalyseur en corrigeant des faiblesses identifiées et en
attirant de nouveaux financements privés. Celaest particuliérement vrai dansles secteurs
sociaux comme |’ éducation, qui constituent des éléments d’ attraction importants pour
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lesIDE. L' APD s est également révélée utile pour alléger les effets de la crise— bien
gu’ un certain nombre de pays aient refusé les plans de sauvetage congus par le Fonds
monétaire international ; le Japon a d ailleurs joué un réle de premier plan dans la
mobilisation de fonds a cet effet. On ignore encore les conséquences a long terme de
cette utilisation de I’ aide publique internationale. L’ utilisation de I’ APD dans lamise
en ceuvre de programmes de lutte contre la pauvreté pendant et apres la crise est plus
directement liée au débat. Dans ce domaine qui N’ attire traditionnellement que peu de
fonds privés, qu’ils soient nationaux ou étrangers, I’ APD peut méme se révéler étrela
seule source de financement lorsque les pouvoirs publics sont contraints de réduire
leurs dépenses alasuite d une diminution de leurs recettes. Le Forum aétél’ occasion
de débattre de lafaisabilité d’un maintien des niveaux d’ APD en cas de crise et, plus
particuliérement, de la coordination des politiques d’ APD et de |’ amélioration de leur
efficacité.

La bonne gouvernance est un nouveau domaine ouvert au financement public
international via I’ APD et d’ autres fonds publics. Aujourd’ hui, seule une petite partie
de !’ aide au développement lui est consacrée et — de maniere significative — elle est
surtout accordée aux petits Etats insulaires. La crise financiére a montré, entre autres
choses, que les compétences administratives et |acapacité d’ absorption despaysd’ Asie
les plus durement touchés étaient en partie responsables de leur incapacité afaire face
durablement a I’ abondance des capitaux privés qu'ils recevaient. Dans ce domaine,
I’ APD et les autres fonds publics pourraient contribuer utilement a attirer des formes
plus stables de capitaux étrangers, et plus généralement aaméliorer lagestion financiére.
Dans le méme temps, les ressources étrangéres publiques peuvent soutenir les
collectivités locales et les organisations non gouvernementales, soulignant ainsi les
initiatives prises par les autorités national es et | es entreprises réf ormées pour améliorer
la gouvernance.

Renforcer le systéme financier

Un systeme financier sain est particulierement important pour la croissance et le
développement ; il devient crucial pour la reprise économique apres une crise. Dans
lesderniéresannées deladécennie 90, il est apparu clairement que le systemefinancier
de nombreux pays d’'Asie était tout sauf sain. Cette faiblesse leur a été fatale, en
particulier dans les pays ou les préts bancaires constituaient la principale source de
financement des entreprises. Depuis, des tentatives courageuses ont été faites, et
beaucoup d’argent dépensé, pour fermer définitivement les banques qui étaient
condamnées, et pour restructurer et recapitaliser cellesqui étaient capablesde survivre.
Nombre d’ entre elles restent pourtant faibles et vulnérables. Dans ces conditions, les
banques sont incapables d’ assurer correctement leur fonction d’intermédiation entre
les épargnants privés et |es entreprises emprunteuses : elles sont davantage préoccupées
d’ acquérir des titres de la dette publique a faible risque ou des valeurs tres liquides
afin de poursuivreleur recapitalisation. I en résulte une pénurie chronique de ressources
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pour lesentreprises qui N’ ont pas acces aux marchés boursiers ou aux capitaux étrangers,
ce qui est exactement le cas des petites et des micro-entreprises, alors qu’elles
représentent jusqu’ a 70 pour cent del’emploi dansles paysd’' Asieafaible revenu. Ce
facteur compte pour beaucoup dans le maintien, voire I’ aggravation, de la pauvreté.
Une stratégie favorable aux pauvres doit donc impérativement comporter des mesures
d’ appui aux banques locales équivalentes a celles accordées aux marchés financiers.

Par-dessus tout, la réticence des banques a préter aux entreprises privees
— tendance que la crise n’a fait gu’amplifier — freine sans conteste la reprise
économique et la croissance future. La plupart des pays d' Asie touchés par la crise
sont incapables de compenser par des marchés financiers efficaces cette timidité des
banques qui les retient de préter au secteur privé. |l faut donc favoriser I’ émergence
de marchés boursiers directs. Le développement de marchés obligataires locaux doit
particuliérement retenir I’ attention, de facon a diversifier les sources de financement
des entreprises et a étancher la soif d’investissement de I’ Asie dont témoignent les
niveaux élevés de I’ épargne. Cet aspect de lareprise est relativement prometteur, car
lesdéficits publics et les besoins de restructuration favorisent | e dével oppement de ces
marchéslocaux vial’ émission d’ obligations d’ Etat. Cesmarchés devraient s en trouver
d’ autant plus dynamisés que le marché des obligations d’ entreprises tend a prendre
pour référence lavaleur des obligations publiques. Toutefois, les marchés obligataires
locaux en Asie rencontrent encore des obstacles du cété de I’ offre. D’une part, le
mangue de transparence des procédures de vente aux enchéres, lié a des pratiques
médiocres de gouvernance et a la prédominance d entreprises a propriété familiale,
freine les acheteurs. D’autre part, la fragmentation des marchés, le nombre limité
d’ obligations de référence liquides ainsi que les taxes et les obstacles al’ entrée sur le
second marché expliquent lafaibleliquidité. Les procédures de transparence comptable
entre les marchés — comme celles introduites en Corée — devraient contraindre les
institutions financiéres a gjuster fréquemment leurs portefeuilles, contribuant ainsi a
la liquidité du marché. En outre, la tendance générale qui S'installe dans les pays
d’ Asie est unetransition de systémes de gestion des entreprises reposant sur les conseils
d’administration vers des systémes fondés sur le marché, en d’autres termes d'un
modéle de contréle « interne » vers un modél e de contréle « externe ». Cette tendance
devrait renforcer la gouvernance des entreprises et accroitre la transparence de leurs
activités, deux éléments qui entretiennent la confiance des investisseurs et renforcent
I'intérét des marchés obligataires locaux. Dans un contexte ou la mondialisation se
renforce et ou la concurrence entre les marchés se fait plus vive, les investisseurs
locaux seront ainsi davantage en mesure de faire des choix d'investissement hors de
leurs frontieres national es.

Les problémes persistent également du cété de la demande sur les marchés
obligataires locaux. Les petits investisseurs indépendants ne jouent qu’ un role réduit
danslaplupart despaysd Asie, et lesmarchés obligataires sont contraintsde s’ appuyer
sur les grands investisseurs institutionnels, les fonds communs de placement et les
investisseurs étrangers. Les investisseurs institutionnels locaux, comme les fonds de
pension, devraient étre encouragés et renforcés. La déréglementation peut contribuer
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a cette évolution mais il faut pour cela développer les compétences en gestion. Du
point de vue des investisseurs étrangers, la réglementation doit étre assouplie et plus
attractive. Desmesurestelles que des exonérationsfiscales pour lesinvestisseurs étrangers
sont actuellement mises en place, mais il faudrait agir davantage au niveau de la
région.

Enfin, dans le cadre des stratégies de Iutte contre la pauvreté, il faut permettre
aux petites et moyennes entreprises d’ accéder aux marchés financiers et obligataires.
Il est peu probable que le secteur privé puisse a lui seul satisfaire leurs besoins
spécifiques : il appartiendra donc aux pouvoirs publics d’ encourager lamise en place
d’institutions financieres adaptées, par exemple a I’aide de mesures d'incitation et
d’ encouragements fiscaux. Des organismes de garantie des préts seront notamment
nécessaires pour compenser |’ absence de garanties propres caractéristique des PME.
Dans ce nouvel environnement, des institutions financiéres commercial es assorties de
systémes de contréle rigoureux pourvoiront a leurs besoins, favorisant ainsi leur
croissance et leur potentiel de création d emplois.

Participation du secteur privé

Ledéclin desflux de capitaux publics en direction des économies émergentes et
des pays en développement, en Asie comme ailleurs, a reporté sur e secteur privé la
charge de financer les projets de développement. Le paradigme de I'aide au
dével oppement connait ainsi un changement fondamental dans lequel la participation
du secteur privé occupe désormais une place cruciale, au point que les capitaux privés
remplacent dorénavant les financements publics dans des secteursjusque-laconsidérés
comme des prérogatives de I’ Etat : I’ approvisionnement en eau et en éectricité; le
téléphone et les télécommunications ; le transport et le développement urbain ; la
santé, I’ éducation et la sécurité sociale. Cette évolution est percue comme un progres
dans les pays ou les consommateurs ne pouvaient obtenir un service optimal pour un
co(t modéré. De plus, I’ envergure de certains projets d’ infrastructures dépasse deloin
les capacités publiques de financement. 1l revient donc au secteur public d’ assurer un
environnement favorable aux initiatives privées et de mettre en valeur les opportunités
commerciales dans ces secteurs. Cette fonction est rendue plus fondamentale encore
par la pénurie persistante de financement bancaire en ces temps d’ aprés-crise, qui
contraint lesentrepreneurs ase tourner vers desfinancements publics|ocaux et étrangers
pour réaliser leurs projets. EnAsie, laBAD joue ainsi un réle moteur en encourageant
le secteur privé a participer aux projets de développement.

De nombreuses initiatives requiérent en fait des partenariats privé-public, mais
leur portée pourrait bien étre limitée. Les obligations financiéres et |es responsabilités
doivent étre clairement réparties entre les deux partenaires afin d’ éviter les problemes
d’aléamoral qui peuvent se solder par de colteux renflouements publics. D’ aprés son
expérience de tels partenariats, la Banque mondial e a estimé que 30 a40 pour cent des
projets d’infrastructures étaient « problématiques ». Il faut non seulement créer des
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conditions macro-économiques stables et réformer laréglementation afin d’ ouvrir les
marchés ala concurrence et aux investissements privés, maisil faut aussi prendre des
mesures pour faire face aux risques associés a ces projets. Ces difficultés sont du
méme ordre que | es problémes de gouvernance que nous avons déjaévoqués : améliorer
les cadres Iégaux de I’ application des contrats ; améliorer les procédures comptables
vers plus de transparence ; généraliser les méthodes de gestion des risques ; définir
clairement les zones et | es responsabilités dévolues aux pouvoirs publics ; adopter une
réglementation encourageant la supervision locale et étrangére. En |’ absence de telles
réformes, I"implication du secteur privé sera encore plus limitée gu’elle ne I était
auparavant, et les conséquences du retrait partiel du secteur public encore plus graves.
La participation du secteur privé dans le processus de développement ne devrait pas
pour autant étre vue comme une solution magique aux problémes que lacrise alaissés
derriére elle: elle demandera la méme attention pour ce qui est des principes de
gouvernance que celle quel’ on apu observer dansles économiesd’ Asie apreslacrise.

16



PREMIERE PARTIE

QUELLES RESSOURCES
POUR LE DEVELOPPEMENT ?






Agenda palitique pour réformer le secteur financier
en Aseapreslacrise

Yun-Hwan Kim*

I ntroduction

La crise financiére asiatique a modifié I’ environnement du marché financier
pour les moyennes et les grandes entreprises (MGE) comme pour les micro- et les
petites entreprises (MPE)™. Les M GE des pays en crise? doivent dorénavant diversifier
les sources de financement de leurs activités et de leursinstallations alors que, jusque-
I3, elles assuraient |’ essentiel de leur développement along terme par des emprunts a
court terme contractés aupres de banques nationales et étrangeres. C' était le résultat
n’encourageait pas suffisamment les entreprises a explorer d’ autres modes de
financement?®.

Cette politique explique en bonne partieles taux de croissance économique élevés
gu’'aconnuslarégion ; maiselleaauss entrainé de sérieux problémes, dont I” habitude
des entreprises de satisfaire leur besoin de financement aupres du systéme bancaire
par des crédits a court terme. Cette pratique a entrainé deux types de déséquilibres
financiers graves, au niveau des échéances et au niveau delamonnaie. Le déséquilibre
des échéances a été la conséguence de mauvaises pratiques financiéeres, qui consistent
afinancer les investissements along terme par des emprunts a court terme®. Sans les
dispositions nécessaires pour couvrir les risques de change, cette pratique a entrainé
un grave déséquilibre monétaire. Mais de fait, ce déséquilibre monétaire était
implicitement compensé par la surévaluation des taux de change dans les pays
concernés.

Lehbilan des économies en crise est bien moins glorieux dans|e secteur financier
que dansle secteur réel. Lesfaiblesses du secteur financier sont profondément ancrées
et ont des répercussions sur I’ ensemble del’ économie. De plus, les paysen crise n’ ont

*  Economiste senior, Centre de ressources sur |’économie et le développement,
Banque asiatique de développement.
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pas pris de mesures énergiques pour remédier a ces faiblesses pendant les périodes de
forte croissance, au cours des 40 derniéres années. Le secteur financier reste faible ;
cela tient en grande partie a quatre éléments: la longue tradition d’intervention de
I’ Etat dans |e fonctionnement desinstitutions financiéres ; e soutien budgétaire direct
accordé aux banques spécialisées ; la garantie implicite de I’ Etat aux opérations
bancaires ; et la stratégie de développement inappropriée du secteur financier, qui
minimise le role des marchés financiers. Compte tenu de ces éléments, il convient
d’interpréter la crise asiatique comme une crise de liquidité plutét que comme une
crise macro-économique.

Maintenant quelacrise est passée, lesM GE des pays asi ati ques en dével oppement,
et celles des économies en crise, vont étre confrontées a des changements importants
del’ environnement financier en ce sens queles banques étrangeres, comme les banques
locales, neleur accorderont du crédit qu’ avec une extréme prudence®. Celavaentrainer
une désintermédiation bancaire, comme aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure,
au Japon et dans les pays européens?’, mais pour des raisons différentes. Comme
I’intermédiation bancaire reste encore la plus importante source de financement
industriel dansles pays en développement d’ Asie, ce changement renforce lanécessité
de développer d’ autres sources de financement. Etant donné |e niveau élevé des taux
d’ épargne dans ces pays, le potentiel de développement des marchés obligataires
nationaux est trés important.

Les MPE sont confrontées quant a elles a un probléme différent. Apréslacrise
financiére asiatique, elles ont eu de plus en plus de mal a se financer aupres des
banques et des institutions locales de microfinancement, qui sont pour elles la seule
source possible de financement extérieur étant donné qu’ elles n’ont pas acces aLix
marchés de capitaux. Les MPE sont importantes au double plan delacréation d’ emplois
et de la réduction de la pauvreté, car ce sont en général des entreprises de main-
d’ cauvre qui emploient la majeure partie de la population active. Ellesjouent donc un
plus grand réle dansles pays afaible revenu que dans les pays arevenu intermédiaire
ou élevé. Elles représentent environ les deux tiers de I’emploi total et le tiers de la
production dans la plupart des pays d’ Asie afaible revenu. Il est crucial d’améliorer
leurs possibilités de financement pour que ces pays aient une chance de maintenir la
croissance et I’emploi apreslacrise.

Caractéristiques du financement industriel dans les économies asiatiques
encrise’

Le financement industriel comprend le financement par émission d’ actions ou
d’obligations, via |’ intermédiation des banques ou via des émissions directes de titres
sur les marchés obligataires nationaux ou étrangers.
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Financements par émissions d actions et d' obligations sur le marchéintérieur

Le tableau 1 indique la taille des marchés des valeurs mobiliéres et du crédit
bancaire des économies en crise alafin de |’ année 1998. Dans toutes ces économies,
le secteur bancaire est nettement plus important que les marchés d actions et
d’obligations. Le tableau fait clairement ressortir que le financement intérieur y a
traditionnellement reposé sur le secteur bancaire. Si I'’on examine la situation par
pays, laMalaisie ale marché le plus large pour ce qui est du crédit bancaire et de la
capitalisation du marché boursier par rapport au produit intérieur brut (PIB) ; laCorée
ale marché obligataire le plus important par rapport au PIB (27.3 pour cent) ; elle est
suivie par la Malaisie (5.1 pour cent), la Thailande (2.6 pour cent) et I’Indonésie
(1.5 pour cent).

Tableau 1. Crédits bancaires, obligations d’entreprises et actions danslespaysd’'Asie
en crise et aux Etats-Unis, fin 1998

(en pourcentage du PIB)
Encours des crédits bancaires Encours des obligations Capitalisation du marché
d' entreprises boursier
Corée 435 27.3 30.7
Indonésie 60.2° 15 16.2
Maaisie 148.4 51 1344
Thailande 108.7 26 26.3
Etats-Unis 388 43.2 158.1

Note :
a) alafin de 1997.
Sources: Autorités monétaires des pays concernés et Bloomberg Investor Services.

La prépondérance des financements obtenus par I’ intermédiation bancaire dans
les économies en crise est évidente lorsgu’ on la compare au marché financier intégré
des Etats-Unis®, trés important, ol les marchés du crédit bancaire et des obligations
d’ entreprises ont a peu pres la méme taille (respectivement 38.8 et 43.2 pour cent).
L es ratios montrent que la Corée possede |le marché obligataire désintermédié le plus
important, I’ Indonésie étant al’ opposé dans ce domaine. En revanche, sur la base du
PIB, la capitalisation du marché boursier de la Malaisie est comparable a celle des
Etats-Unis. Comme la concurrence entre les processus d’intermédiation par les
institutions financiéres traditionnelles et les processus de financement direct via la
sollicitation des marchés des val eurs mobiliéres est fondée sur des critéres d’ efficacité,
il estimportant d’identifier les facteurs qui ont entravé dans les économies en crise le
dével oppement de modes de financement autres que I’ intermédiation.

Le tableau 2 montre que seule la Corée a connu entre 1996 et 1998 une
augmentation du financement par émission d’ obligations d’ entreprises, la part de ces
financements passant de 18.2 & 27.3 pour cent. On observe cependant aux Etats-Unis
un processus de désintermédiation, favorisé par le recyclage des crédits bancaires via
divers mécanismes detitrisation, la part des financements obligataires passant de 37.1
a 43.2 pour cent.
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Tableau 2. Encours des obligations d’entreprises dansles pays d’Asie
en crise et aux Etats-Unis

(en pourcentage du PIB)
Décembre 1996 Décembre 1997 Décembre 1998
Corée 18.2 214 27.3
Indonésie 19 25 15
Mdaisie 6.1 7.1 51
Thailande 2.8 2.8 2.6
Etats-Unis 37.1 39.6 43.2

Sources:  Autorités monétaires des pays concernés et Bloomberg Investor Services.

En Corée, lorsque la crise a éclaté, les banques commerciales n’ ont accordé de
nouveaux préts qu’ avec une extréme prudence et elles ont cherché a annuler les préts
anciens afin de se conformer aux normes de fonds propres de la Bangque des réglements
internationaux (BRI). Les entreprises industrielles ont donc été conduites a solliciter
les marchés obligataires pour leur financement. En Malaisie, le secteur bancaire était
bien capitalisé, avec des ratios de couverture des risgues avant la crise supérieurs a
10 pour cent ; les banques malaises, comme celles de Thailande et d’ Indonésie, n’ ont
donc pasréduit massivement leurs concours au secteur industriel . Toutefois, I’ Indonésie,
laMalaisie et la Thailande se sont attachées a développer des marchés d’ obligations
d’ entreprises, redoublant d’ efforts aprés la crise.

Financements des banques internationales

Le tableau 3 indique le volume des préts internationaux (préts des banques qui
rendent compte alaBRI) accordés aux économies en crise entre 1996 et 1999 et ala
région Asie-Pacifique en général. En décembre 1996, les préts ont atteint un niveau
record de 247.9 milliards de dollars. En juin 1999, le volume des préts avait
notablement diminué, retombant a 160.7 milliards de dollars.

Cette évolution parait s'inscrire dans une tendance générale au recul des préts
accordés al’ Asie (leur volume est passé de 367.1 milliards de dollars @ 287 milliards
de dollars) et a une augmentation des préts aux autres pays en développement (de
692.6 milliards de dollars a 809.6 milliards de dollars). En pourcentage, c'est en
Thailande et en Corée que les préts bancaires ont le plus fortement diminué
(respectivement 50 et 37 pour cent) pendant |a période considérée. Cela signifie que,
danslesillagedelacrise asiatique, les préts des banquesinternational es aux économies
en crise ont subi un rééquilibrage des portefeuilles des investisseurs, la part de la
région Asie diminuant au profit d autres pays en développement, en particulier en
Europe de I’ Est.
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Tableau 3. Préts bancaires inter nationaux aux économiesen crise
(en milliards de dollars)

Décembre 1996 Décembre 1997  Juin 1998  Décembre1998  Juin 1999

Total des pays en développement 692.6 891.7 860.7 842.7 809.6
(TPED)

Total Asie (TA) 367.1 378.8 319.6 299.4 287.0
Corée 100.0 93.7 71.6 65.6 63.5
Indonésie 555 58.0 484 450 438
Malaisie 222 27.3 22.8 20.9 18.6
Thailande 70.2 58.5 46.4 41.2 34.7
Total des paysen crise (TPEC) 247.9 2375 189.2 172.7 160.7
(TA/TPED) en pourcentage 53.0 425 37.1 355 354
(TPECITPED) en pourcentage 37.8 26.6 22.0 20.5 19.8
Echéance moyenne (pays en crise)

Moins d’ un an (pourcentage) 61.2 60.5 51.7 50.3 50.1
Echéance moyenne (total

économies d’ Asie)

Moins d’ un an (pourcentage) 61.5 60.3 53.0 52.5 514

Sources: BRI, 1997 et BRI, 1999.

En 1996, I’ Asie bénéficiait de 53 pour cent des préts internationaux aux régions
en développement ; maisce chiffre abaissé amesure quelacrise asiatique se propageait,
pour atteindre seulement 35.4 pour cent en juin 1999. Sur ce total, |a part accordée
aux économies en crise est passée de 37.8 pour cent en décembre 1996 a 19.8 pour
cent en juin 1999,

L e tableau 3 donne des indications sur |’ échéance moyenne des préts accordés a
I’Asie et aux économies en crise. Au moment ou les préts atteignaient un niveau
record, en 1996, 61.5 pour cent des préts a I’ Asie et 61.2 pour cent des préts aux
économies en crise avaient une échéance inférieure aun an. Méme si leur durée a été
allongée par lasuite, 50.1 pour cent des préts obtenus en juin 1999 par les économies
en crise étaient des préts a courte durée. Ce pourcentage masque en fait une réalité :
I"allongement de I’ échéance moyenne est davantage fonction du non-renouvellement
des préts a court terme.

Bien que cela n'apparaisse pas dans le tableau 3, la majorité des préts
internationaux en faveur de la Corée était accordée au secteur bancaire (leur part est
passée de 65.9 pour cent en décembre 1996 a 57.4 pour cent en juin 1999), tandis
gu'elle s'est orientée dans les trois autres économies en crise principalement vers le
secteur privé (passant d’' une moyenne de 62.5 pour cent en décembre a69.2 pour cent
en juin 1999). L’anomalie coréenne tient probablement a la concentration du marché
bancaire et aux arrangements financiers entre les chaebols. Le volume des préts au
secteur public par rapport aux autres secteurs industriels a également augmenté ces
derniéres années. De plus, |es entrées de capitaux via le systéme bancaire n’ étaient pas
sensibles aux mouvements de différentiels d'intéréts, de sorte que les banques ont
augmenté leurs préts au niveau local aprés avoir contracté des emprunts non couverts
aupres de |’ étranger®.
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Emissions d’ obligations internationales
Tendancesrécentes

Les émissions d obligations internationales comprennent les émissions sur les
marchés euro-obligataires ou sur des marchés obligataires étrangers tels que ceux des
Etats-Unis, du Japon ou du Royaume-Uni. Le tableau 4 donne de plus amples détails
sur ces émissions. Les émissions d’ obligations internationales par les économies en
crise en 1999 (77.7 milliards de dollars) portaient sur un volume nettement moins
important que les financements passant par les circuits d’ intermédiation offerts par les
banques internationales (160.7 milliards de dollars). Toutefois, on peut penser que
ces marchés se font concurrence sur la base de critéres d’ efficacité. Le marché des
financements intermédiés étant plus important, le colt d’entrée ou la structure des
co(ts sont aussi plus élevés, ce qui peut fort bien empécher les économies en crise de
solliciter ce marché.

Tableau 4. Obligationsinter nationales émises par les économies delarégion Asie-Pacifique
(milliards de dollars)

Pays Mars1994 Mars1995 Mars1996 Mars1997 Mars1998 Mars 1999
Australie 421 50.1 53.7 885 80.4 86.9
Chine 9.6 13.0 12.0 13.0 14.8 13.9
Corée 0.0 194 234 40.6 48.1 48.3
Hong-Kong, Chine 10.9 14.7 124 175 20.1 22.3
Inde 30 33 37 4.6 59 5.7
Indonésie 14 31 39 5.6 5.8 45
Japon 279.8 276.6 226.2 1884 1455 127.9
Maaisie 17.7 44 59 10.1 12.1 125
Nouvelle-Zdande 6.5 59 54 6.3 79 7.0
Philippines 0.0 20 22 6.4 8.0 9.9
Singapour 12 10 12 25 32 5.7
Taipel chinoig/Taipei, Chine 33 24 2.8 38 5.7 6.5
Thailande 0.3 40 54 9.9 115 124
Total : économiesen crise 194 309 38.6 66.2 775 717
Total : économies développées 329.6 333.6 286.5 285.7 237.0 2275
Tota : toutes économies 375.8 399.9 358.2 397.2 369.0 363.5

confondues

Source: BRI, Rapport trimestriel : évolution de I'activité bancaire et financiére internationale, 1998, tableau 13,
« Obligations international es par nationalité ».
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L efinancement des économies en crise par émission d’ obligationsinternationales
a progressé de 128 pour cent, passant de 30.9 milliards de dollars en 1995 a
77.7 milliards de dollars en 1999, la Corée étant I’ émetteur le plus important. Les
émissions international es des économies en crise sont pour |’ essentiel lancées par des
emprunteurs para-étati ques ou souverains sur le marché des Etats-Unis (on les appelle
les « obligations yankee »). Bien que cestitres doivent étre enregistrés', ladiminution
des codts d' émission et de conformité, et le retrait des banques internationales de la
région apreslacrise asiatique (le volume de leurs préts a baissé de 4 pour cent en 1999
et de 21 pour cent en 1998) ont incité les emprunteurs a court-circuiter les systemes
bancaires nationaux et a solliciter directement les marchés destitres. Par ailleurs, si la
commission américaine des opérations de bourse (SEC) décourage la vente d’ euro-
obligations aux ressortissantsaméricains (lavente et lestransactions d’ euro-obligations
sont autorisées lorsqu’il s agit de placements privés), la forte demande d’ émissions
domestiques a haut rendement par les investisseurs a incité les émetteurs les mieux
notés des économies en crise a solliciter ce marché.

On voit donc que si les investisseurs américains se sont récemment révélés étre
les plus gros acheteurs des obligations émises par les économies en crise, les
intermédiaires financiers américains ont quant a eux toujours manifesté peu d'intérét
pour les opérations de prét passant par les circuits bancaires d’ intermédiation avec les
économies en crise. Cette apparente anomalie s explique par le caractere sacro-saint
du systéme financier américain et la foi qu'ont les investisseurs dans le processus
juridique américain. Le systéme financier des Etats-Unis est plus & méme de résoudre
les asymétries d'information qui existent entre les emprunteurs d’ une économie en
crise et les investisseurs potentiels, tout en offrant en méme temps une meilleure
protection aux investisseurs que celle des intermédiaires financiers nationaux.

Bien quelaplupart destitres sur le marché des Etats-Unis ne soient pas considérés
comme des valeurs de placement (investment grade), lesinvesti sseurs sont rassurés par
le fait que les émetteurs sont des emprunteurs souverains ou para-étatiques. Peu
d’ émetteurs non gouvernementaux ou para-étatiques ont sollicité ces marchés pour la
bonneraison qu’'ilsn’en avaient pas |’ habitude et que ce genre detitres n’ est pas aussi
facilement commercialisable qu’ une émission souveraine. La majoration appliquée
par lesmarchés aux émetteursinconnus ou aux Nouveaux venus est aussi plusimportante
gue celle demandée ces dernieres années par des soci étés européennes ou americaines
ayant une cote de crédit similaire, ce qui peut avoir découragé les emprunteurs.

L’ intérét du marché américain, ¢’ est qu'il est ouvert aux émetteurs de titres non
considérés comme des val eurs de placement (¢ est-a-dire destitres dont lanotation est
inférieure a BBB) — ce qui est le cas des émetteurs souverains des économies en
crise. Les émetteurs des marchés émergents n’ont en général pas la possibilité de
solliciter le marché international des euro-obligations!, qui préféere les émissions de
titres de premier ordre et qui est aussi souvent libellé en dollars'?. Mais, du point de
vue desemprunteurs, le degré de substituabilité de ces différents marchés est finalement
fonction du co(t. Par exemple, il y a eu une augmentation importante du volume des
émissions extraterritorial es dans la période avant 1995, augmentation en grande partie
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attribuable a la baisse des marges appliquées aux émissions des titres négociables du
Trésor américain ayant une échéance similaire. Apréslacrise asiatique, les marges ont
augmenté, ce qui a eu pour effet de décourager les émissions international es au profit
des émissions nationales et des préts des banques international es®,

Tableau 5. Compar aison des préts des banques inter nationales et des nantissements
inter nationaux des économies en crise, 1996-99

Variation du volume des émissions

Pays Variation du volume des préts bancaires d obligations internationales
(décembre 1996 & juin 1999) (mars 1996 3 mars 1999)
Corée -36.5 +48.3
Indonésie -11.7 +3.1
Maaisie -3.6 -5.2
Thailande -35.5 +12.1
Conséquences

L e remplacement des financements intermédiés par des émissions d’ obligations
internationales semble indiquer qu’il y a une certaine substituabilité entre ces deux
formes de financements. Toutefois, la prépondérance des émissions lancées par des
entités para-€étatiques ou souveraines dénotelaréticence desinvestisseursinternationaux
a détenir des titres non souverains, ce qui donne a penser que seuls les émetteurs de
grande qualité ont e choix desformes de financement. Cette réticencelimitelaquantité
detitres qu'il est possible de placer sur les marchés obligataires internationaux. 11 est
possible aussi que les émetteurs du secteur public évincent les entreprises ou qu'ils
soient incapables, plutét que peu désireux, de déterminer le prix des obligations des
entreprises parce qu’ ils nedisposent pas desinstruments nécessaires (tel squeles courbes
de rendement de référence) pour le faire.

Si les émissions d’ obligations et les financements intermédiés peuvent étre des
substituts pour certaines catégoriesd’ emprunteurs, il est évident alalecture dutableau 5
(qui compare les variations du volume des préts bancaires internationaux et des
émissions d’obligations internationales dans la période qui a suivi la crise), que
I’ accroi ssement des émissions d’ obligationsinternationales n’ a pas vraiment compense
la diminution des préts bancaires internationaux en Indonésie, en Malaisie et en
Thailande. Seule laCorée aréussi ase procurer des financements supplémentaires sur
les marchés obligataires internationaux. Certes, chague pays a vécu une expérience
différente mais e recul, au niveau de larégion, des préts internationaux s'inscrit dans
un mouvement bien plus large de retrait des fonds privés de larégion. C' est |’ aspect
liquidité delacrise auquel on peut remédier en éargissant |lagamme des financements
longs disponibles et en prenant des dispositions pour dével opper desmarchés obligataires
domestiques plus viables dans les économies en crise et améliorer |'acces de ces
emprunteurs aux marchés obligataires internationaux.
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L ongue négligence des mar chés obligataires nationaux**

La négligence dont le secteur industriel fait preuve depuis longtemps a |’ égard
des obligations nationales d’ entreprises s explique en grande partie par troisfacteurs :
i) le colt moindre des financements obtenus via des emprunts aupres de banques
étrangeres ; ii) la prépondérance des banques dans les systémes financiers nationaux ;
iii) les problémes de représentation liés au fait que les entreprises sont contrdlées par
des familles.

Moindre colt des financements obtenus aupres des banques étrangéres

La plupart des économies en crise ont depuis longtemps pris des mesures pour
libéraliser leur secteur financier et, avant la crise, leurs marchés financiers intérieurs
étaient presgue entierement ouverts aux capitaux extérieurs. En Corée, en Indonésie
et en Thailande, les banques nationales, les compagnies financieres, les banques
d’ affaires et les grands conglomérats pouvaient obtenir des financements extérieurs
sans trop de restrictions. Les autorités financieres encourageaient parfois le recours
aux emprunts extérieurs afin de combler rapidement un déficit de financement national.
Dans de telles conditions, les institutions financieres nationales et les sociétés
industrielles ont massivement emprunté a |’ extérieur, en général a court terme (avec
prorogation ou renouvellement possibles). Ces emprunts ont été encouragés par
I’important écart entre les taux d’intérét nationaux et étrangers et par une politique de
change rigide qui dopait les monnaies nationales’™.

Tableau 6. Compar aison destaux d’intérét nationaux et étrangers’
(pourcentage annuel, moyenne de la période)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Octobre 1999
Corée 86 85 90 88 11.9 15.3 90
Indonésie 206 17.8 189 192 218 322 228
Madaisie 9.1 76 76 8.9 95 10.6 6.8
Thailande 11.2 10.9 133 134 137 14.4 8.3
LIBOR’($EU) 364 5.59 6.24 578 6.08 553 5.7(uillet)

Notes :
a) Taux de prét des banques commerciales, sauf indication contraire.
b) A un an.

Sources: BAD, Key Indicators ; FMI, Statistiques financiéres internationales, divers numéros.

Avant lacrise, lestaux de préts nationaux pratiqués en Indonésie et en Thailande
étaient bien plus élevés quele LIBOR aun an sur les préts en dollars ; mais en Corée
et en Malaisie, I’écart entre les taux nationaux et les taux étrangers était faible. Au
début des années 90, le différentiel d'intérét atteignait 12 a 16 points de pourcentage
par an en Indonésie, et 5 a 8 points de pourcentage par an en Thailande. En Corée et
en Malaisie, lestaux de prét nationaux étaient en général deux acing fois plus élevés
gqueleLIBOR. Dans ces conditions, et compte tenu de la distorsion destaux de change,
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lesbanques nationales et |es entreprises ont, en tant qu’ entités économiquesrationnelles,
fait tout ce qu’ elles pouvaient pour maximiser les emprunts contractés sur les marchés
financiers internationaux.

Avant lacrise, lestaux d'intérét pratiqués sur le marché intérieur des économies
étudiées étaient bien plus élevés que les taux internationaux. Le tableau 6 montre
I’ évolution tendancielle destaux d’ intérét dansles économiesen crise et sur lesmarchés
financiers internationaux.

Letableau 7 donnelesindices de parité du pouvoir d achat (PPA) des économies
en crise pour les années 90. L esindices ont été cal culés de maniére a comparer le taux
de change nominal d’ une monnaie par rapport au dollar des Etats-Unis (indice pour
lequel 1990 = 100) aunindicerelatif des prix alaconsommation (1PC), correspondant
al’'lPC local divisé par I'lPC américain. S'il est égal a 100, la valeur de la monnaie
par rapport au dollar des Etats-Unis est inchangée par rapport 21990. S'il est inférieur
(supérieur) a 100, lamonnaie est surévaluée (sous-évaluée) par rapport au niveau de
1990. C'est un indice PPA simplifié en ce sens qu’il n’'est fondé que sur I'lPC des
Etats-Unis, et non pas sur I'IPC de tous les principaux partenaires commerciaux.
Toutefois, il donne uneidée de I’ évolution générale delavaleur réelle de chacune des
monnaies dans les années 90, avant la crise : |e tableau montre que les monnaies de
tous les pays étaient surévaluées, surtout en Indonésie, en Malaisie et en Thailande.

Tableau 7. Parité des pouvoirsd’achat des monnaies des économiesen crise

(1990 = 100)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Corée
Prix relatif (1) 100 104.9 108.1 110.0 1139 115.8 118.1
Taux de change (I1) 100 103.6 110.3 113.4 1135 109.0 113.7
PPA (11/1) 100 98.8 102.0 103.1 99.6 94.1 96.3
Indonésie
Prix relatif (1) 100 104.9 109.6 119.7 128.0 135.7 140.6
Taux de change (I1) 100 105.8 110.2 113.3 117.3 122.0 127.1
PPA (11/1) 100 100.9 100.5 94.6 91.6 89.9 90.4
Malaisie
Prix relatif (1) 100 100.2 101.8 102.4 1035 106.0 106.7
Taux de change (1) 100 1017 94.2 95.2 97.0 926 93.0
PPA (11/1) 100 101.5 92.5 93.0 93.7 874 87.2
Thailande
Prix relatif (1) 100 101.4 102.4 102.8 1054 108.4 1115
Taux de change (I1) 100 1014 101.8 101.0 99.6 100.1 101.5
PPA (11/1) 100 100 99.4 98.2 94.5 92.3 91.0

Source:  FMI, Satistiques financiéresinternationales, Annuaire 1998.

Si I’on combine le différentiel d'intérét et I'indice PPA, il est clair qu'avant la
crise les emprunts extérieurs étaient rentables pour les économies étudiées. Les taux
d’intérét internationaux ont toujours été moins élevés que les taux locaux, ce qui a
incitélesentreprises et lesinstitutionsfinancieres de ces pays aemprunter al’ étranger.
L’ emprunt bénéficiait en outre de la protection du régime de change, qui confortait la
surévaluation des monnaies nationales, ce qui allégeait encore le colt des préts extérieurs.
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Prépondérance des banques dans les systemes financiers nationaux

L es pays étudiés ont accordé une plus grande priorité au secteur bancaire qu’ au
marché des capitaux. Certes, le développement du marché des capitaux n’a pas été
négligé, mais le secteur bancaire était considéré comme le secteur financier le plus
important. Dans le contexte d’ une politique axée sur |’ accélération de la croissance
depuis le début des années 60, le secteur bancaire était le principal pourvoyeur de
ressources financieres, qu’'il mobilisait aussi bien sur le marché intérieur que sur les
marchés étrangers. Les marchés des capitaux sont restés sous-dével oppés, ce qui les
empéchés de financer des projetsindustrielsen diversifiant leurs sources. Les marchés
desobligations d’ entreprises sont particulierement alatraine dans ces pays, et cen’ est
gu’au cours des derniéres années, aprés la crise, que la Corée a fait d’ importants
progres sur ce plan.

La place prépondérante des banques dans les systemes financiers a largement
contribué adynamiser |acroissance de nombreuses économies en dével oppement, puisgue
I’intermédiation bancaire permet un suivi plus efficace des environnements financiers
caractérisés par I’asymétrie de I'information qu’ entraine I’ opacité de I'information
financiere.

Dans ces conditions, les bangques peuvent sans doute plus facilement rationner
desressourcesrares au profit des secteurs prioritaires, mémesi leurs décisions peuvent
étre influencées alafois par des agents extérieurs (par exemple, la décision prise par
quatre banques d’ Etat indonésiennes d’ accorder un prét de 2.7 milliards de dollars &
Bambang Trihatmodjo, fils du président Suharto, pour financer la construction de
I’usine pétrochimique de Chandra Asri), ou par des membres de la famille des
fondateurs de banques ou de sociétés, qui peuvent peser sur les objectifs de gestion de
sorte quelesressources ne sont pas alouées de fagon optimale. Ces résultats traduisent
des structures de gouvernance défaillantes qui sont incapables de s attaquer aux
problémes juridiques fondamentaux®®.

Problémes de représentation liés au fait que les entreprises sont controélées
par desfamilles

Le choix du financement suit donc un « ordre hiérarchique » (Myers, 1984),
qui porte d'abord sur les sources internes (comme les bénéfices non distribués), puis
sur des sources extérieures sousforme de nouvellesémissionsd’ obligationsou d’ actions,
tant sur les marchés privés que sur les marchés publics. Le choix entre les diverses
combinai sons de financements par recoursal’ emprunt ou par émission d’ actions parait
dicté par le souci d’atténuer les problémes de représentation, ceux liés al’ asymétrie
de I'information, et les différences de protection juridique, qu’elles soient dues au
contenu de lalégislation ou alafacon dont laloi est appliquée (La Portaet al., 2000).

Beaucoup de pays émergents manquent des moyens financiers et techniques
nécessaires pour assurer un développement satisfaisant des marchés de titres publics.
L e financement des entreprises passe donc en grande partie par les banques, qui sont
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censees assumer un réle crucia au plan du gouvernement d’ entreprise dansle cadre de
leurs activités d’ intermédiation. L es entreprises préferent les rel ations fondées sur des
emprunts bancaires plutot que de recourir al’émission d’ obligations d’ entreprises, ce
qui les contraint & rendre publiques d’'importantes informations a leur sujet. Dans ce
cas, lafonction de gouvernance peut étre influencée par lefait que le chef d entreprise
et safamille détiennent une part importante du capital del’ entreprise et qu’ils peuvent
en outre occuper des postes a responsabilité au sein de |’ entreprise, ou par |’ existence
de fortes participations croisées entre les intermédiaires financiers et les entreprises
emprunteuses. Selon une étude récente’’, la part des dix familles les plus importantes
dans la capitalisation totale du marché boursier en 1996 était de 57.7 pour cent en
Indonésie, 52.5 pour cent en Thailande, 46.2 pour cent aux Philippines, 38.4 pour
cent en Corée, et 28.3 pour cent en Malaisie. En Corée, mémelorsquelapart officielle
des familles est peu importante, il peut toujours 'y avoir un contréle par le biais des
sociétés membres qui détiennent des actions. Une autre étude remarque®® : « Ce qui
est significatif ¢’ est que, malgré le niveau élevé de I’ endettement, le systéeme de
gouvernance par les bangques n’a pas joué ».

La structure du capital des banques et des autres intermédiaires financiers et
celle des grandes entreprises privées des économies en crise peuvent étre considérées
comme des exemples du « modéle famille-Etat » oU, soit un petit groupe de familles
fondatrices, soit un Etat omniprésent joue un réle important®. Ces structures varient,
allant des banques coréennes en principe privatisées, mais en grande partie controlées
par |’ Etat (avec des intermédiaires non bancaires généralement aux mains du secteur
privé) aux banquesde Malaisie (qui contrélent directement de nombreux intermédiaires
non bancaires), dont le capital appartient en grande partie a des familles®.

En dehors des banques coréennes couvrant |’ ensemble du pays, les institutions
financiéres des autres économies en crise sont généralement petites au regard des
normes mondiales, de sorte quel’ effet de contagion de prétsimprudents aux entreprises
locales peut étre plus rapide. Le gouvernement exerce aussi des pressions (comme en
Malaisi€) pour que certains intermeédiaires se regroupent afin d’ obtenir des économies
de champ d’ action et d’ échelle tout en conservant un caractere local, étant donné le
réle important que jouent les banques en comprenant la dimension coopérative qui
existe entrelafamille, laparentéle et lacommunauté. En fait, les banques local es sont
invitées a résoudre les problémes d’ asymétrie de I’ information entre les emprunteurs
et les pourvoyeurs de fonds qu’ entrainent | e refus de divulgation d’ information et des
pratiques comptabl es peu satisfai santes.

Le choix des entreprises (financiéres et non financieres) en matiére de structure
du capital, comme le souci d’ éviter une dilution du capital, peut étre dicté par le désir
de maintenir les asymétries de I’ information qui existent entre les familles détentrices
du capital, ainsi que les asymétries de I'information bien connues qui existent entre
les propriétaires et les dirigeants d entreprise. Les économistes du dével oppement
discutent actuellement du comportement attendu des membres d’ une famille dans les
entreprises familiales lorsgqu’il faut trouver des fonds supplémentaires pour assurer le
développement de I’ entreprise et qu'il y a asymétrie de I’ information entre eux. Cela
rejoint les théories populaires qui veulent que lesliens familiaux soient un obstacle au
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dével oppement économique et qui prétendent que les membres de lafamille, dansles
entreprises ou laprésence delafamille fondatrice est importante, peuvent étre réticents
a contribuer a un nouvel investissement sur leur épargne, car cet apport fournirait au
reste de la parentele une information sur la situation pécuniaire de I'individu. Les
membres de lafamille qui N’ ont pas un intérét direct dans|’ entreprise pourraient alors
chercher aprofiter sansboursedélier del’ effort d’ un parent plusfortuné. Lesdirigeants
de I’ entreprise peuvent parfois éviter ce conflit et contracter directement un emprunt
aupres d' intermédiaires financiers, évitant ainsi les problémes accessoires de dilution
du capital (si du capital n’ appartenant pas alafamille est apporté al’ entreprise) ou de
restructuration du capital au sein du groupe familial.

Politiques a mettre en cauvre pour créer des marchés d’obligations
d’entreprises

Pour créer des marchés viables d’ obligations d’ entreprises®, il faut des efforts a
long terme persistants pour lever les obstacles du c6té de la demande comme du coté
del’ offre, et résoudreles problémesd’ infrastructure. Si les banques détiennent 80 pour
cent des actifs financiers en Asie, laproportion est inférieure & 25 pour cent aux Etats-
Unis. Celaindigque queles marchés de capitaux, et notamment les marchés obligataires,
ont un avenir prometteur en Asie si des politiques appropriées sont adoptées. Les
pouvoirs publics devraient porter tous leurs efforts sur les points dével oppés ci-apreés.

I mportance du marché des valeurs du Trésor

Un marcheé de titres publics qui fonctionne bien peut étre un éément important
pour favoriser la création de marchés d’obligations d’entreprises. Sa courbe de
rendements sans risques facilite les placements privés. |l serait chimérique qu’ un pays
cherche acréer un marché obligataire et des marchés de produits dérivés sans disposer
d’ un marché satisfaisant de valeurs du Trésor. C'est pour cette raison qu’en Asie les
gouvernements d’' Australie et de Hong-Kong (Chine) en particulier se sont efforcés
de maintenir laliquidité du marché des valeurs du Trésor bien qu’ilsn’ aient pas, dans
I'immédiat, besoin de faire appel a ce marché. Le marché australien des titres publics
a actuellement une courbe de rendements sur 12-13 ans, tandis que le marché des
titres publics de Hong-Kong (Chine) a une courbe de rendements sur dix ans.

L es enseignements que | es pays en dével oppement doivent garder al’ esprit sont
les suivants :

— pour créer un marché de titres publics digne de ce nom, il faut une stratégie
d endettement claire et équilibrée, et une capacité opérationnelle éprouveée ;

— pour minimiser le colt des titres de créances publics, il faut avoir une ligne de
conduites appuyant sur lestroisaxessuivants : premiérement, exploiter leréservoir
des capitaux mondiaux, autrement dit ouvrir le marché des créances publiques
aux investisseurs étrangers ; deuxiemement, définir clairement les responsabilités
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entre lagestion de la dette publique et la politique monétaire ; et, troisiémement,
assurer le bon fonctionnement des infrastructures des marchés primaire et
secondaire ;

il est essentiel de maintenir avec les marchés une communication et un dialogue
réguliers et approfondis sur les objectifs et |es stratégies en matiere de gestion de
la dette. La logique des opérations liées a la gestion de |la dette doit étre
transparente et les opérations doivent étre raisonnablement prévisibles. Les
opérations avant émission sont recommandées afin de minimiser lesincertitudes
sur les prix et les quantités ;

il nest pas souhaitable de proposer une gamme trop large de catégories
d’ obligations souveraines ; mieux vaut opter pour la simplicité;

lesexperts s accordent apenser que, pour étre val able, une courbe de rendements
de référence doit porter sur au moins dix ans;

le choix des dispositions a prendre pour une émission primaire doit étre fonction
du stade de dével oppement du marché destitres publics. En général, le systeme
d’ adjudication ouverte est préférable mais, si les marchés sont relativement peu
étroits et peu liquides, on peut avoir intérét a recourir a un petit groupe de
spécialistes en valeurs du Trésor. Quoi qu’il en soit, un systéme d’ opérateurs
primaires est indispensable pour assurer la concurrence entre les intervenants
sur le marché, répartir efficacement lestitres publics et accroitre laliquidité des
titres ;

le systeme de I’ investisseur captif ou obligatoire, comme celui qui consiste par
exemple acontraindre certainesinstitutions financiéres adétenir dansleurs actifs
une proportion déterminée de valeurs du Trésor n’est pas souhaitable. En
Australie, il a eu notamment pour conséquence de brider considérablement le
marché secondaire des titres publics;;

il faut régulierement alimenter les marchés en nouveaux titres pour maintenir la
liquidité. Laliquidité du marché secondaire doit étre assurée par desinterventions
délibérées des autorités ;

I"adjudication, avec offre sous pli cacheté et prix uniforme, est la formule
généralement préconisée ;

la formule du démembrement, qui a pour effet de scinder le revenu issu de

I’ obligation entre I'intérét du coupon et le remboursement du principal, est
souhaitable ;

des systémes de compensation et de réglement fiables et en temps réel sont
également d’ une importance cruciale pour I’ efficacité des opérations ;

il est important de mettre en place un cadre réglementaire qui soit un gage de
certitudejuridique et d’ uniformisation desréglesdu jeu, et qui puisse étre aménage
en fonction de I’ évolution des besoins du marché ;

les titres publics doivent étre intéressants pour les investisseurs ;
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— il est nécessaire de créer un seul dépdt central detitrespour larégion, qui remplira
les fonctions de garde, de compensation et de réglement pour tous les titres
disponibles de la région.

Stratégies a adopter pour la mise en place de marchés d’ obligations
d’ entreprises

Stratégiesrelativesal’ offre

Créer un environnement porteur : libéralisation financiere, maintien
d’ une politique de change et de normes réglementaires appropriées

Dans la plupart des économies d’ Asie, le régime des capitaux est largement
libéralisé, et les capitaux étrangers peuvent circuler d’ un paysal’ autre. Ce mouvement
vas accélérer avec le processus de mondialisation en cours et les progres rapides des
technologies de I'information. Les entreprises du secteur industriel et les institutions
financiéres locales vont de plus en plus chercher a se procurer des fonds au taux
d’intérét le plus faible possible, aussi bien sur le marché intérieur qu’al’ étranger. Le
taux d’intérét domestique et le taux de change joueront un réle déterminant sur le prix
effectif réel de cesfonds. Si lamonnaie d' un pays demeure surévaluée, toutes choses
égales par ailleurs, les emprunts extérieurs deviendront plusintéressants et vice versa.
C était le cas bien avant la crise des pays étudiés. Lalibéralisation financiere doit étre
poursuivie et une politique de taux de change appropriée doit étre mise en place afin
de faciliter le développement des marchés financiers intérieurs et des marchés
obligataires en particulier, et d’ atteindre d’ autres objectifs macro-économiques.

Mais si I’Etat doit instaurer un environnement favorable a la libéralisation
financiére, il appartient aux banques centrales de maintenir des normes réglementaires
rigoureuses et des procédures strictes pour en assurer I application afin de conforter la
confiance desinvestisseursdans|e systeme financier. Deux € éments ont uneimportance
cruciale dans ce processus : d une part, I’indépendance de la banque centrale et sa
compétence dans la conduite de la politique monétaire et, d' autre part, les pratiques
des sociétésfinancieres en matiére de gestion desrisques?®. Parmi lesrécentesréformes
réglementaires, citons en particulier :

— les améliorations du dispositif de surveillance des sociétés financieres en
Thailande ;

— lerenforcement des normes de qualité des actifs en Corée (les banques coréennes
font courir lesintéréts sur les préts dont le remboursement accuse un retard d’ un
mois alors que la norme internationale est de trois mois) ;

—  |"acceptation par les pays étudiés que les banques central es souscrivent alanorme
spéciaede diffusion desdonnées (NSDD)Z, qui indique quelles données publier
et aquel moment (laBanque de Corée et e ministre coréen des Finances publient
maintenant desinformations sur Internet ; laqualité et I’ opportunité des données
diffusées par la Banque de Thailande laissent en revanche a désirer).
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Les obligations émises par le secteur public ne doivent pas bénéficier d un
traitement privilégié, tel qu’un prix ou un taux d'intérét attractif. |l faut laisser les
forces du marché déterminer le prix de toutes les obligations. Dans certains pays en
dével oppement, I’ Etat émet une grande quantité d’ obligations pour financer des projets
particuliers et autorise un déficit budgétaire a un prix avantageux en contraignant les
institutions financiéres a acheter les titres ou en offrant des incitations fiscales aux
investisseurs. Ces pratiques introduisent des distorsions dans tous les marchés
obligataires tout en pénalisant le marché des obligations d’ entreprises.

Réformer le gouvernement d’ entreprise

Un gouvernement d’entreprise bien compris permet d’améliorer la protection
de tous les actionnaires, y compris celle des détenteurs d’ obligations. Beaucoup
d entreprises asiatiques ont éé montrées du doigt pour leur absence de gestion rigoureuse
dans des domaines tels que la lutte anticorruption, la transparence des transactions
financieres, I’ adoption de méthodes comptabl es conformes aux normesinternational es,
et lastructure du capital. Celaa sapé laconfiance desinvestisseurs dans|es documents
financiers des entreprises et donc, dans les abligations qu’ elles émettent.

En Corée, avant la crise, des accords mutuels de garantie de paiement étaient
souvent conclus entre les compagnies faisant partie d’un chaebol, et les institutions
financiéres affiliées au chaebol accordaient des préts aux entreprises associées d’ une
maniere opagque, ce qui avait pour effet d’'éroder la confiance dans les documents
financiers des sociétés et des institutions financiéres concernées. Dans de nombreux
pays, les méthodes comptabl es ont été modifiées au gré des circonstances. Les paysen
crise ont mis un terme a ces comportements, mais la réforme nécessaire pour adopter
les meilleures pratiques devrait étre étendue a d’ autres domaines. Le jugement que
portent lesinvestisseurs sur des é émentsimmatériel stelsquel’ intégrité des entreprises,
le dispositif misen place pour corriger I” asymétrie dans |lacommunication des données
sur les entreprises, et les moyens dont disposent |es organi smes de réglementation des
marchés detitresauneinfluence déterminante sur laqualité desobligationsd’ entreprises
et le dynamisme du marché des capitaux.

Les modes d’ organisation des entreprises different d un pays al’ autre, mais on
peut les classer en deux modél es antagonistes : le modél e destiers (fondé sur le marché)
et le modéle des initiés (fondé sur le conseil d administration)?. Les Etats-Unis et le
Royaume-Uni ont en général adopté le premier modéle et les autres pays, le second.
Dans le premier modéle, des investisseurs trés dispersés détiennent le capital de
I’entreprise et la contrdlent ; si les dirigeants négligent les intéréts des actionnaires,
cesderniersvendent leursactions. Dansle modele fondé sur le conseil d’ administration,
lesmembres du conseil représentent lesintéréts de groupesidentifiableset ilsont pour
mission de discipliner les dirigeants de |’ entreprise. Dans |’ ensemble, les pays d’ Asie
commencent a passer d’un modele fondé sur le conseil d’ administration a un modéle
fondé sur le marché. Toutefois, ce modéle exige la divulgation d’ un nombre suffisant
dedonnées, un bon flux d’ informations, I’ application de régles commercial esrigoureuses
et un systéme bien développé de protection des investisseurs®.
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Stratégiesrelatives a la demande

Renforcer le réle des investisseurs institutionnel s et des fonds communs
de placement

L esinvestisseursinstitutionnel s (fonds de pension et compagnies d’ assurance) et
les fonds communs de placement constituent des instruments particulierement
importants dans les pays en développement pour élargir |a base des investisseurs car,
danscespays, lesinvestisseursindividuelsn’ ont pas une bonne connai ssance desmarchés
obligataires, de sorte qu'ils hésitent ainvestir dans les obligations d’ entreprises. Dans
les économies qui ont réussi a développer des marchés obligataires, comme la Corée
et laMalaisie, lesinvestisseursinstitutionnels et les fonds de placement jouent un réle
important en achetant et vendant diverses obligations et en constituant des portefeuilles
d’ actifs attrayants.

En Corée, la création des fonds communs de placement a été en bonne partie
déréglementée en 1998, et lesautoritésenvisagent lapossibilité d’ accorder desavantages
fiscaux aux étrangers qui investissent dans des titres a rendement fixe d’ entreprises
locales. En Malaisie, lesexonérationsfiscal es sur les plus-values du marché obligataire
ne s appliquent qu’ aux investisseurs individuels, et non pas aux institutions. Mais il
est vraiment nécessaire de renforcer les moyens des investisseurs institutionnels en
élargissant les fonds de pension (aux employés des entreprises et du secteur bancaire,
par exemple) et les fonds communs de placement, en diversifiant les sources de
financement et en améliorant les qualifications des gestionnaires de ces fonds. Les
mesures visant a harmoniser les exonérations fiscales offertes aux investisseurs et a
encourager les achats d’ obligations par d autres institutions financiéres? faciliteront
aussi |le développement de ce marché.

En Indonésie, seuls les investisseurs institutionnels, le secteur bancaire et les
tout nouveaux fonds communs de placement achétent des obligations|ocal es (notamment
des obligations d Etat). Avant la crise, les portefeuilles d’ obligations en roupies des
investisseurs étrangers représentai ent entre 10 et 20 pour cent des nouvelles émissions
d’obligations, et ils comportaient essentiellement des titres tres liquides et bien notés
telsquelesobligationsdelaPLN (compagnie d’ électricité a capitaux publics) et dela
BTN (une banque d’ Etat). L esinvestissements des fonds de pension étaient composés
a hauteur de 50 a 55 pour cent de dép6ts aterme ; de 10 a 15 pour cent d’ actions ; de
10 a 15 pour cent d’ obligations et de billets a ordre ; et de 15 a 30 pour cent d’ autres
actifs, en particulier immobiliers. La composition des portefeuilles des compagnies
d’ assurance était a peu pres la suivante : 45 a 50 pour cent de dépdts aterme; 4 a
6 pour cent d’actions ; 12 a 15 pour cent d’instruments du marché monétaire (SBI) ;
8 a 10 pour cent d'obligations et de hillets a ordre ; et 19 a 30 pour cent d autres
actifs, en particulier immobiliers. Le portefeuille d’ obligations de ces entreprises était
négligeable.

Les fonds communs de placement, apparus en 1996, se sont rapidement
développés : leur portefeuille atteignait 7.2 billions de roupies en 1997, avant la crise,
et ils étaient composeés d' instruments du marché monétaire a hauteur de 25 pour cent
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d’actions, de 15 pour cent d’ obligations et de 50 pour cent de billets a ordre, le reste
étant représenté par des liquidités, ce qui traduit un fort investissement en obligations
domestiques. L' Indonésie doit élargir le réle des investisseurs institutionnels et des
fonds communs de placement en prenant des mesures pour développer les fonds de
pension et les fonds communs de placement, valoriser les ressources humaines et
diversifier les sources de financement.

Lesinvestisseursinternationaux ont également étéincités aacheter desobligations
asiatiques avec lacréation d’ indices de référence pluslarges, qui offrent I’ avantage de
ladiversification du risque. J.P. Morgan, par exemple, a actuaisé son « indice obligataire
des marchés émergents » (EMBI Global) pour donner une pondération plusimportante
aux émetteurs asiatiques, et intégre désormais trois des économies en crise?.

Si I’on veut encourager lesinvestisseurs, il est également important de mettre en
place des cadresjuridiques solides pour renforcer |asécurité destitres et faire appliquer
laréglementation. La Thailande espére que la nouvelle |égislation sur les faillites va
stimuler les préts bancaires aux entreprises en donnant aux banques|’ assurance qu’ elles
auront a I’ avenir la possibilité de recouvrer leurs créances douteuses. Toutefois, les
amendements du Sénat ont doublé le seuil minimum par rapport a ce qui avait été
propose (I’ endettement doit excéder 1 million de bhats pour lesfaillitesindividuelles,
et 2 millions de bhats pour les entreprises), et le statut de failli peut étre levé au bout
detroisansau lieu des dix ans envisagés. Ces mesures ont semble-t-il dopé le volume
des transactions sur le marché secondaire, puisgque les obligations d’ entreprises
représentent maintenant la moitié des transactions®.

L es placements privés

Le placement privé d obligations d’ entreprises présente des avantages, en
particulier dans les pays en développement, ou le marché obligataire est de maniere
générale petit. Il N'y a pas d obligation d’ enregistrement a la SEC parce que leur
émission nefait pas|’ objet d un appel public al’ épargne. Les entreprises elles-mémes
et les banques d’ affaires peuvent trouver des acquéreurs potentiels d’ obligations par
divers moyens et décider des conditions d’émission sans passer par les procédures
officielles. Cette formule présente certains poi nts communs avec les crédits bancaires.

Aux Etats-Unis, méme les transactions sur les obligations d’ entreprises qui ont
fait I’objet d’un placement privé sont autorisées depuis 1990, avec |’ adoption de la
regle 144A de la SEC. Il y a donc maintenant deux types de marchés de placements
privés: le marché des obligations 144A et le marché traditionnel, pour les autres
typesd’ obligations. Le placement privé autitredelarégle 144A est maintenant garanti
par des banques d’ affaires sur la base des engagements comme pour les émissions de
titres en souscription publique. Le tableau 8 montre I’ importance des placements privés
d’ obligations aux Etats-Unis, en tant que source de financement des entreprises.
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Tableau 8. Emission d’ obligations par offre publique et par placement privé
des sociétés non financiéeres aux Etats-Unis, 1975-91
(en milliards de dollars, pourcentage annuel)

Type d’ obligations 1975-80 1981-85 1986-91
Publiques 21.0(58.8) 35.6 (64.3) 87.6 (57.4)
Privées 14.7 (41.2) 19.8(35.7) 64.8 (42.6)
Total 35.7 (100.0) 55.4 (100.0) 152.4 (100.0)

Source: Fabozzi et Modigliani, 1996.

Des années 70 au début des années 90, les obligations d’ entreprises ayant fait
I’ objet d’ un placement privé représentaient a peu pres 40 pour cent des émissions de
cette catégorie de titres aux Etats-Unis. Cette part a augmenté entre 1986 et 1991,
entre autres du fait de I’ adoption de la régle 144A.

Développer I'infrastructure
Fiabilité des notations

Il existe dans chague pays plusieurs agences local es de notation, qui fournissent
des services, gratuits ou payants. En Indonésie, PEFINDO a été créée en 1994 a
I'initiative du ministére des Finances et de la Banque d' Indonésie dans le cadre d’un
accord de partenariat avec Standard & Poor’s (S& P). Une autre agence, Kasnik, Duff
et Phelps, a obtenu son agrément en 1997, mais elle n’ est pas encore opérationnelle.
PEFINDO a noté a peu prés 200 sociétés, représentant environ 250 titres de créances
(papier commercial compris). L’ obligation de noter les obligations et le papier
commercial admisalacoteaaccrulademande de services de cesagences. L e partenariat
établi par PEFINDO lui apermisd’ asseoir sacrédibilité sur lesmarchésinternationaux.
Trois agences locales opérent en Corée : Korea Management Consulting and Credit
Rating Corporation (KMCRC), Korealnvestors Service (K1S), et National Information
and Credit Evaluation Corporation (NICE). Toutes les obligations non garanties qui
sont émises en souscription publique doivent étre notées par au moins deux agences,
et les entreprises qui ont une note supérieure ou égale a A peuvent émettre ces
obligations®. Toutefois, la prépondérance en Corée des obligations garanties (pour
lesquelles une notation n’ est pas nécessaire) entrave le dével oppement des services de
notation.

En général, les agences de notation locales souffrent du manque de fiabilité de
leurs services en raison de problémes de qualification du personnel et des techniques
de notation, de I'insuffisance des sources d’information et des pratiques comptables
inappropriées des entreprises. Les accords de partenariat avec des agences de renom
international telles que Standard & Poor’s ou Moody’s permettront de renforcer leur
fiabilité. Dans les petits pays, il vaudrait mieux recourir aux services de ces agences
international es plutét que de créer des agences locales, étant donné I’ importance des
collts fixes associés a leur fonctionnement.
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Créer une courbe de rendement de référence

Lamise au point de courbes de rendements de référence est indispensable pour
déterminer le prix des titres non gouvernementaux puisque, selon un usage établi de
longue date, les investisseurs fixent le prix de ces titres en appliquant une marge par
rapport & un titre sans risque ou a un titre public de méme échéance. De nombreux
pays de la région en sont bien conscients [c'est le cas de I’ Australie, de Hong-Kong
(Chine) et de Singapour, par exemple] et ils se sont engagésamaintenir |’ infrastructure
de la courbe de référence bien qu'ils n'aient pas de besoins de financement. Ces
courbes facilitent également le développement des marchés de produits dérivés et
offrent aux opérateurs intervenant sur les marchés financiers de nouveaux moyens de
transformation des risques. La procédure habituelle consiste ainterpoler |e rendement
d’une obligation d’ entreprise a échéance donnée par |’ application d’ une marge a une
courbe de rendement de référence pour des fonds d’ Etat démembrés, dérivée de la
derniére série en date o’ obligations d’ Etat remboursables en une seule fois.

A part quel ques économiestellesque Hong-Kong (Chine) et laMalaisie, il n’existe
pas d' obligations d Etat de référence a long terme dans les pays en développement
d'Asie. Il n'y a que des obligations de référence a court terme (en particulier les
émissions de banques centrales) ou des obligations de quasi-référence comme les
obligations d’ entreprises garanties de la Corée. Mais aucun titre ne peut remplacer les
obligationsd’ Etat étant donnéle peu de risques qu’ elles comportent. L es pays asiatiques
en développement sont en pleine croissance et ont en général réguliérement maintenu
des positions budgétaires équilibrées ou excédentaires, ce qui a réduit d autant la
nécessité d’ émettre des obligations d Etat pour financer les dépenses budgétaires
courantes, Toutefois, des obligations d’ Etat ont bel et bien été émises. Les autorités de
ces pays étaient également hostiles en général a la création de bons du Trésor de
référence, craignant de favoriser ainsi un endettement de plus en plus important des
administrations publiques.

En revanche, Hong-Kong (Chine) — qui est I’ une des économies qui ale mieux
réussi aminimiser les effets de la crise — a déployé des efforts soutenus, méme avant
lacrise, pour développer les effets du fonds de stabilisation des changes (EFB) et les
bons du fonds de stabilisation des changes (EFN) (désignés ci-apres « papiers du
fonds de stabilisation des changes » ou EFP), et elle les a notablement renforcés par la
suite. Comme le budget de Hong-Kong (Chine) est généralement excédentaire, le
principal objectif du programme EFP est de faciliter le développement du marché
obligataire local en augmentant I’ offre d’ obligations de grande qualité et en créant
une courbe de rendements de référence fiable pour les instruments de la dette en
dollars. Le programme EFP a été introduit en mars 1990 avec I’ émission de bons a
91 jourset s est dével oppé pendant |es années qui ont suivi. Desbonsa 182 et 362 jours
ont été lancés respectivement en octobre 1990 et février 1991, et ils ont été suivis par
des bons a deux ans, en mai 1993, des bons atrois ans, en octobre 1993, des bons a
cing ans, en septembre 1994, des bons a sept ans, en novembre 1995, et des bons adix
ans, en octobre 1996. L' EFP a été trés bien recu par le marché et il fournit une courbe
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desrendementsde référence pour le dollar de Hong-Kong (Chine) grace aux émissions
réguliérespar I’ EFP detitresd’ échéances diverses, ce qui permet de créer un mécanisme
de tenue du marché efficace.

Hong-Kong (Chine) constitue un bon exemple de développement d’ un marché
d’ obligations d’ Etat de référence dans les économies en dével oppement, bien que sa
situation économique et financiere soit nettement plus florissante que celle de ces
économies. Récemment, la Corée et la Thailande ont également lancé un programme
d’ obligations d Etat de référence. L esavantagesd’ un marché d obligations de référence
excedent largement les codts liés a I’ endettement des administrations publiques, ce
qui justifie la nécessité de créer une courbe de rendements fondée sur les obligations
d’ Etat. 11 est indispensable que les obligations d’ Etat de référence soient trés liquides,
ce qui suppose d offrir une quantité suffisante d’ obligations publiques ayant des
échéances différentes. Cela facilite I’ interpolation correcte des rendements pour les
échéances hors référence et cela permet aussi d’ empécher |es distorsions de la courbe
des rendements qu’ entraine une volatilité induite par le mangue de liquidité.

La Thailande arécemment décidé de s attaquer a ces questions, déclarant que la
création d’ une courbe de rendements de référence était un élément clé de sa politique
dans le cadre de son programme de réforme globale du marché obligataire. Commeil
existe maintenant une offre abondante d’ obligations d’ Etat, émises pour assurer le
financement des déficits budgétaires et larestructuration et larecapitalisation de certains
intermédiairesfinanciers, il est désormaispossible d’ établir deux courbes de rendements
dumarché : I’ uneest fondée sur lestransactions du jour, quefournit le Centrethailandais
des transactions sur obligations, et I’ autre, sur les rendements a la date de reglement,
que fournit le site Internet de la Banque de Thailande®.

Le cadre réglementaire™

Les instances réglementaires devraient faire tout leur possible pour éviter de
décourager les innovations du marché par une réglementation inappropriée mais, en
méme temps, il est essentiel d avoir un cadre réglementaire et un dispositif de
surveillance rationnels et efficaces pour le marché obligataire, les intermédiaires, les
investisseurs institutionnels et les autres opérateurs qui interviennent sur le marché,
afin d’ assurer laprotection desinvestisseurs et I’ adoption de pratiques saines de gestion
ou de codes de conduite permettant de réduire lesrisgues. Celaimplique un ensemble
de regles clairement définies pour le marché, un degré important de transparence, des
Normes rigoureuses ainsi qu’ un systéme de contréles internes et externes pour veiller
a I’application de la réglementation. La question du réle de I’ Etat en tant que
responsable de la gestion de la dette — séparation des responsabilités entre la gestion
de la dette et les autres fonctions du Trésor — doit également étre étudiée.

Il est essentiel de définir de fagon précise et transparente les responsabilités, les
réles et les objectifs des autorités réglementaires afin de maintenir un haut niveau
d’ efficacité et de confiance du public dans le cadre réglementaire et d' éviter les vides
ou les chevauchements juridiques. Dans cette optique, il est important de veiller ace
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que lalégislation définisse clairement les interventions de supervision, d’ assurer une
coopération étroite entre les différentes instances réglementaires, et d éaborer une
réglementation précise pour les divers intervenants sur le marché (diversité des
participants bancaires et non bancaires) et les instruments financiers.

Systémes de reglement

Les colts de transaction liés aux opérations d’ achat, de vente et d’émission des
titres se prétent a des économies d’ échelle et de champ d’ activité. Les progrés de la
technologie et la mise en place de systemes de réglement pour I’ensemble de I’ Asie
renforceraient les chances de viabilité des marchés obligataires locaux sur le long
terme. L'instauration de procédures uniformes dans la région serait un premier pas
dans cette direction. Certaines initiatives prises par les autorités au niveau national
montrent e chemin. En Thailande, par exemple, le projet de livraison contre paiement
entempsréel (DVP) aétélancéenavril 1998, etil devrait étreachevéd'ici letroisiéme
trimestre de I’an 2000. En outre, un systéme de cotation des cours des obligations en
temps réel lié a un service d'agence de presse a été créé afin d’améliorer les flux
d’information et les mécanismes de prix. La Thailande a aussi élaboré un « plan
directeur » qui a pour objet de fournir des directives internes pour I’ exécution et la
coordination des politiques entre le Centre thailandai s des transactions sur obligations,
la Commission des opérations de bourse et |e ministre des Finances.

Problémes concer nant le financement des micro- et des petites entreprises

Si I’examen des marchés d’ obligations d’ entreprises est pertinent pour le
financement des MGE industrielles, il nel’ est pas pour les MPE car, dansles paysen
développement, le marché obligataire leur est habituellement fermé. Les MPE ne
remplissent en général pas les conditions voulues pour émettre des titres de créances
sur les marchés obligataires du fait de I’ étroitesse de leur assise financiere, de la
fluctuation de leurs bénéfices et de I'insuffisance de solvahilité qui en résulte. Les
MPE sont omniprésentes, que ce soit dans les régions rurales et agricoles, dans les
petites villes ou dans les agglomérations urbaines, et elles couvrent aussi bien les
activités artisanales et les agro-industries que le commerce et diverses activités de
services. Il est urgent d étudier les problemes de financement de ces entreprises et de
les aider a les résoudre, car la crise financiére asiatique les a gravement touchées et
leur acces aux circuits formels du crédit est restreint.

Le renforcement des marchés financiers susceptibles de servir ces entreprises
aura un effet important sur le double plan de la création d’ emplois et du recul de la
pauvreté. En effet, si elles comptent en général pour un tiers de la production de
I"industrie manufacturiere et du secteur des services des pays d’ Asie afaible revenu,
ellesreprésentent lesdeux tiersdesemplois. || leur faut des marchésfinanciersdifférents
de ceux qui servent les MGE.
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Les MPE ont besoin de ressources a court et a moyen termes. Les fonds a court
termeleur permettent de financer lessalaires, lagestion des stocks et d’ autres dépenses
d exploitation. Dansles paysindustriels, ce sont généralement |es banques commerciales
qui fournissent ce type de financements mais, dans les pays en développement, ces
banques ne peuvent pas, ou ne veulent pas, le faire. Les préts a moyen terme, dont
elles ont besoin pour les usines et les équipements, sont rares également, parce que
leur productivité est faible et qu’ elles N’ ont pas de garanties a offrir.

Il est donc crucial de ne pas laisser les marchés financiers des MPE aux seules
initiatives du secteur privé. La puissance publique doit encourager la création
d’institutionsfinanciéres adaptées aux besoins des M PE par desincitations particuliéres,
commelesréductions d’impbts, et d’ institutions spécialisées dans|agarantie des préts
pour gérer la question des cautions. Si I’on en juge d’ apres I’ expérience des pays en
développement, les institutions financiéres fonctionnant sur des bases commerciales
et bien encadrées obtiennent d’ excellents résultats dans ces pays.

Conclusions

Les pays d’'Asie les plus durement touchés par la crise doivent pendant leur
convalescence continuer adiversifier le mode definancement des activitésindustrielles
afin d’ accroitre lesressources financi eres disponibles pour | es projets de dével oppement
et d’' accélérer I’ expansion du secteur financier. Depuisdelongues années, |efinancement
industriel de ces pays repose trop sur les bangues, avec les risques que comporte un
mécanisme de financement extrémement rigide, avec une prédominance de
financements a court terme et une vulnérabilité aux chocs exogenes. Le phénoméne
de désintermédi ation bancaire commence déjaase manifester, aenjuger par I’ extréme
circonspection dont les banques commerciaesfont preuve dansleur politique de crédit
aux pays en développement d’ Asie. Pour diversifier les méthodes de financement, il
faut s attaquer en priorité au développement des marchés obligataires, longtemps
négligés. Cette négligence tient au fait que, dans le passé, les emprunts extérieurs
étaient moins colteux que d’ autres formes de financement, queles systémesfinanciers
des pays étaient dominés par les banques, et que le contréle des entreprises par des
groupes familiaux soulevait des problemes.

Pour développer les marchés obligataires dans les pays touchés par la crise, ce
rapport préconise une politique axée sur les é éments suivants, qui couvrent les mesures
aprendre du coté de I’ offre et du coté de lademande, ainsi que les questions relatives
au dével oppement desinfrastructures : i) créer un environnement porteur ; ii) réformer
le gouvernement d’entreprise ; iii) assurer la fiabilité des notations; iv) construire
une courbe de rendements de référence ; v) renforcer le réle des investisseurs
institutionnels et des fonds communs de placement ; vi) développer les placements
privés; vii) mettre en place un systeme de livraison en temps réel ; viii) renforcer le
cadre réglementaire.
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Lamise en ceuvre de ce plan dans de bonnes conditions seralongue, privilégiant
desmesures prudentes prisesdansle cadre d’ une stratégi e rationnelle de dével oppement
amoyen et long termes des marchés obligataires. |1 est également souhaitable d’ accroitre
lesémissionsd’ obligations sur les marchés financiersinternationaux afin dediversifier
les sources de financement et d’en minimiser les codts.

L es marchés financiers adaptés aux micro- et aux petits entreprises (MPE), qui
sont toujoursen position defaiblesselorsqu’il s agit d’ obtenir desressourcesfinancieres,
doivent étre améliorés. Dans laplupart des pays en dével oppement afaible revenu, les
MPE représentent pres des deux tiers des emplois et un tiers de la valeur gjoutée, ce
qui montreaquel point elles sont importantes pour les économies nationales. |1 faudrait
encourager lacréation d' ingtitutionsfinanciéres fonctionnant sur des basescommerciales
pour fournir des services aux M PE soigneusement réglementés.
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Notes

La mesure et la définition d’'une MGE et d’'une MPE sont souvent ambigués. Le
nombre d’employés, la valeur de la production et la valeur des actifs sont les éléments
les plus couramment utilisés pour différencier ces deux catégories d’entreprises.
Pour les besoins de ce document, nous avons défini la MPE comme ayant
jusgu’ @49 employés, et la MGE, comme ayant 50 employés ou plus.

Il s'agit ici des pays les plus durement touchés par la crise: la Corée, I'Indonésie, la
Malaisie et la Thailande.

Voir Walter (1993) pour une analyse des différents modes de financement et un
modele simplifié du processus d’intermédiation financieére.

La meilleure pratique financiére internationale et certaines lois bancaires préconisent
gu’une banque commerciale, autorisée a ne recevoir que des dépbts a court terme
(un an maximum), s efforce de faire concorder les échéances de ses éléments d’ actifs
et de passif qui sont sensibles aux risques. Les autorités exigent habituellement que
le défaut de concordance des échéances soit maintenu a I’intérieur d’une fourchette
spécifique, qui est fonction de la taille de la banque, de son expérience et de
I"infrastructure disponible pour gérer et mesurer les risques.

Entre 1996 et 1999, le volume des préts accordés par les banques internationales
aux pays en développement d’Asie a nettement diminué.

La diversification internationale des portefeuilles et la politique de recherche du
rendement des investisseurs mondiaux a alourdi le colt d’ opportunité des dépots
bancaires et contribué a la désintermédiation et a I’ élargissement des marchés de
titres dans un grand nombre de pays avancés. Par exemple, la valeur marchande
totale des actifs qui sont gérés par les fonds communs de placement des Etats-Unis
(quelque 5 billions de dollars) et investis dans les marchés de titres excéde la valeur
totale des dépbts dans les banques américaines. Les marchés financiers japonais et
européens suivent avec un bel ensemble les tendances américaines, mais a un rythme
moins rapide (Schinasi et Todd-Smith, 1998).

Les trois sections suivantes de ce rapport sont tirées de Batten et Kim, 2000.

Etant donné les énormes différences entre contextes historiques et cadres de référence
des systemes financiers actuels, il est malvenu de comparer directement ces pays
aux Etats-Unis. Mais comme les Etats-Unis ont le marché des capitaux |e plus avancé,
ils peuvent servir de point de comparaison pour |I'analyse du développement du
marché obligataire.
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Kawai et Takayasu (1998) ont signalé ce phénomene au sujet de la Thailande, mais
il vaut sans doute également pour les autres économies en crise.

Aux termes des dispositions de la législation des Etats-Unis (US Securities Act de
1993), les émissions d’ obligations nationales sur e marché de ce pays doivent étre
enregistrées a la Commission américaine des opérations de bourse (SEC).

Les agences de notation des obligations classent les émetteurs d’ obligations
d’entreprises en neuf grandes catégories, en fonction de la qualité qu’ils attribuent
a la signature de ces émetteurs. Ces catégories comprennent les émetteurs de valeurs
de placement : AAA, AA, A et BBB, et les émetteurs de valeurs de second ordre : BB,
B, CCC, CC, et C. Les obligations dont la note est inférieure a C sont celles d’ entités
en défaut de paiement ou en faillite. Les deux principales agences de notation
utilisent une notation Iégérement différente pour des catégories de risques de crédit
équivalente. Standard & Poor’s n’utilise que des majuscules (AAA, par exemple),
tandis que Moody’s Investor Services hiérarchise les risques par une majuscule
suivie de minuscules (Aaa, par exemple). Nous suivonsici la notation de Standard &
Poor’s.

Dans le monde entier, le dollar des Etats-Unis est la monnaie la plus fréqguemment
utilisée pour les émissions d’euro-obligations, avec un volume de titres de
1673.4 milliards de dollars ; viennent ensuite le yen avec 407.1 milliards de dollars,
le deutschemark avec 369.4 milliards de dollars, la livre sterling avec 308.3 milliards
de dollars, le franc francais avec 191.3 milliards de dollars, le franc suisse avec
141.5 milliards de dollars, la lire italienne avec 117.9 milliards de dollars, le florin
néerlandais avec 105.3 milliards de dollars, I'euro avec 99.3 milliards de dollars, et
enfin le franc luxembourgeois avec 37.8 milliards de dollars d’encours (BRI, 1998,
tableau 13B),

Voir la figure 5, dans Kamin et von Kleist, 1999, pour une illustration graphique de
la diminution des marges (de 1991 a 1997). Les préteurs préféraient les émissions
asiatiques (pour les émissions latino-américaines ayant les mémes caractéristiques
gue des émissions asiatiques, par exemple, les marges étaient majorées de 39 pour
cent). Cela tient peut-étre au fait que les pays d Amérique latine et d’ Europe de |’ Est
étalent plus instables que les économies asiatiques (Kamin et von Kleist, op. cit.),
ou a une offre plus abondante étant donné que les pays d’ Amérique latine émettent
davantage d’obligations que les pays d’Asie (Eichengreen et Mody, 1997). Mais
comme le soulignent Kamin et von Kleist, si I’Asie n’émet pas d’obligations, elle
contracte davantage d emprunts. Cela signifie que la stabilité économique est
I’élément le plus important pour les décisions concernant la détermination des marges.

Batten et Kim (2000).

Si les agents économiques prévoient que la monnaie nationale ne se dépréciera pas
plus que le différentiel d’intérét entre les deux pays, ils seront incités a contracter
des emprunts en devises non couverts. La relation qui existe entre les parités
internationales permet de prédire que, dans le temps, les différentiels d'intérét sont
égaux a la dépréciation ou a I’ appréciation des monnaies régies par un taux de
change flottant.

Jensen et Meckling (1976) sont les premiers a avoir étudié les probléemes de
représentation.
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Claessens et al., 1999.
Khan, 1999.

Voir Nestor et Thompson (1999) pour une analyse des différents systémes de
gouvernement d’ entreprise, qui vont du modéle des tiers (outsiders) (aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni) au modéle des initiés (insiders), dont le modéle famille-Etat est
une sous-catégorie.

Les estimations de Casserley et Gibb (1999 : tableau 11.3) font apparaitre une
participation importante de familles au capital des 15 banques les plus importantes
de Thailande (27 pour cent du capital), d’ Indonésie (47 pour cent du capital), de
Malaisie (59 pour cent du capital) et des Philippines (60 pour cent du capital) a la
fin de 1997.

Pour les financements industriels & moyen-long terme, les obligations d’ entreprises
et les bons & moyen terme peuvent étre comparables. Toutefois, un bon a moyen
terme est différent en ce sens qu'il est émis directement en faveur des investisseurs
sans passer par un agent et qu'il n'y a pas de marché secondaire pour ce genre de titres.

Le rapport du Groupe de travail de I'Institute of International Finance sur la gestion
des risgues (janvier 2000) décrit les meilleures pratiques de gestion des risgues pour
le secteur privé.

Il convient de noter que le rapport du Groupe de travail de I’ Institute of International
Finance sur le financement des marchés émergents (mars 1999) recommande aussi
gue ces données incluent la situation des postes hors bilan des institutions
communiquant les données. Voir ce rapport pour de plus amples détails sur la
transparence et la divulgation des données.

Thompson, 1999.

Les mesures a prendre pour améliorer les structures de gouvernance dans les
économies en crise ont été analysées dans plusieurs études de laBAD. Voir également
La Porta et al. (2000) pour une analyse des problémes de représentation et des
régimes juridiques.

La loi sur les banques et les institutions financiéres énonce les régles qui régissent
la composition des réserves des banques indonésiennes. Des procédures pourraient
étre ingtituées pour faciliter la détention de réserves bancaires sous forme d obligations.

La pondération de I’'EMBI Global est la suivante: 7.5 pour cent pour la Corée,
2.9 pour cent pour les Philippines, et 2.5 pour cent pour la Malaisie; 1.6 pour cent
pour la Chine et 0.4 pour cent pour la Thailande, les nouveaux venus (Source :
Asiamoney, septembre 1999). Parmi ce genre d’indice, on peut également citer le
Strategic Income Fund de la Chase Manhattan.

D’aprés The Nation (11 janvier 2000), les transactions sur les obligations
d’ entreprises représentaient, en décembre 1999, 18.6 milliards de bhats, sur un total
de 35.4 milliards de bhats.

Les catégories de notations de ces agences sont semblables a celles de S&P.
Meecharoen, 1999.
APEC, 1999.
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L esrésultats budgétaires et la crise économique
del’Asedel’Est

J. Edgardo Campos et David Jay Green*

I ntroduction

La crise a déclenché une vague d' examens de conscience chez les hauts
fonctionnaires d’ Asie de I’ Est soucieux de lutter contre les soudains revirements de
fortune économique et révélé un manque de confiance dans les politiques menées
précédemment. Or, les différents problémes ont souvent été traités par |’ application
de mesures ponctuelles n’ offrant au mieux que des solutions temporaires. La crise a
ains clairement misajour deux carences des systémes de gestion des dépenses publiques
gu'il est indispensable de corriger par des réformes.

La premiére réforme devrait viser a améliorer la souplesse budgétaire, ¢’ est-a-
dire lacapacité amodifier rapidement le niveau et |e dosage des dépenses en fonction
des changements de politiques. Le systeme de gestion des dépenses publiques doit
pouvoir évoluer en douceur pour s adapter aux modifications des plans de dépenses
tout en satisfaisant les priorités nationales. Cela nécessitera un certain nombre de
changements, notamment :

— il faudraveiller amieux appréhender et comprendre lanature réelle des éléments
d’ actif et de passif du secteur public. Lacrises est intensifiée avec ladivulgation
des engagements privés et leur prise en charge par le secteur public. Un systeme
de suivi des engagements conditionnels du secteur public (comme la dette des
entreprises d’ Etat et les emprunts étrangers du secteur privé, par exemple)
donnerait une idée plus précise de I’ endettement public et pourrait servir de
sonnette d’alarme pour la planification des budgets ;

* J. Edgardo Campos, économiste principal, Banque asiatique de développement. David
Jay Green, économiste en chef, Département des programmes (Est), Banque asiatique
de développement.
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— il peut étre intéressant de disposer de plans d’intervention d’urgence qui
permettent d’ utiliser les lignes de crédit officielles chaque fois qu’ une politique
budgétaire expansionniste est nécessaire, mais qu’elle ne peut pas étre
subventionnée par des capitaux privésou intérieurs. Celaexigerait |’ instauration
d’un dialogue continu et a long terme entre les gouvernements de la région, et
entre ces gouvernements et les organismes internationaux ;

— un systeme plus souple de gestion des liquidités s'impose pour éviter que les
répercussions des chocs internes ou externes ne soient aggravées par des
mécanismes de libération des liquidités inadéquats.

Pour soutenir cet assouplissement, la communauté internationale devra peut-
étre mettre en place des organismes d’ aide d’ urgence capables de mobiliser des fonds
rapidement, ¢’ est-a-dire sansleslongues procédures exigées par les programmes actuels
de préts. Le mode de fonctionnement de ces organismes n’ entre pas dans le cadre de
cet article, mais nous allons démontrer qu’ils sont nécessaires.

Lesfacteursdelacrise

En ao(t 1997, lesmonnaies de laThailande, de I’ Indonésie, de la République de
Corée (que nous appellerons « Corée » dans le reste du texte), de la Malaisie et des
Philippines ont subi une dévaluation massive. Face aux soudaines et importantes
variations de cours qui ont frappé de maniére assez inattendue, les autorités ont fait
des efforts déterminés mais rel ativement vains pour essayer de renverser, ou au moins
d atténuer, lachute deleursmonnaies. Le choc externe est d’ abord apparu en Thailande,
mais le probléme s'est propagé rapidement dans quasiment toute la région. Cette
contagion témoigne de la convergence régionale des politiques et des résultats
économiques, mais aussi de la vitesse avec laguelle les marchés financiers mondiatix
ont révisé leurs positionst.

L’accumulation de la dette extérieure, surtout celle du secteur privé, laissait
présager des mouvements monétaires importants. Cette accumulation a fini par étre
considérée comme insoutenable et par provoquer leretrait des capitaux étrangerset la
fuite des capitaux des investisseurs locaux. La baisse des monnaies locales qui en a
résulté a renforcé le mangue de confiance au niveau international dans la capacité de
ces pays a rembourser I’ énorme dette extérieure et a entrainé des vagues successives
de dévaluation. Le choc lié aux termes de I’ échange a ébranlé un secteur financier
déja trop exposé a la dette extérieure et qui ne possédait ni les compétences, ni les
capacités institutionnelles pour contenir les pressions accompagnant la libéralisation
des marchés financiers.

A court terme, la dévaluation massive n’a eu que peu d’impact sur lavaleur en
dollars des exportations des pays touchés par la crise, en partie a cause des carences
simultanées des marchés régionaux et de marchés comme celui du Japon. Les
importations ont considérablement diminué, pour partie a cause de la dévaluation de
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la monnaie locale, mais aussi a cause de la « compression » des importations
(fléchissement delademande dii alarécession intérieure et aux restrictions de crédits).
Cette baisse des importations reflétait au départ la politique monétaire drastique mise
en place pour tenter de renverser ou de ralentir la baisse en chute libre de la monnaie.
Par lasuite, elle arésulté de |’ effondrement des marchés financiers et de lamenace du
surendettement naissant du secteur privé qui a freiné toute extension supplémentaire
de crédit de la part des bailleurs habituels.

Larapide dégradation de la solvabilité des entreprises alafois financiéres et non
financiéres a entrainé un effondrement des investissements, surtout dans le batiment,
mais aussi — compte tenu de I’ évolution des problémes systémiques — dans tous les
autres secteurs. Les carences du secteur financier ont également entrainé desrestrictions
sur les exportations, lesquelles ont encore réduit le revenu national. Au final, cela
s est soldé par une récession régionale qui a durement frappé un ensemble de pays
auxquels leur croissance particuliérement stable avait pourtant valu le surnom de
« tigres» (figure 1).

Figure 1. Croissance économique en Asiede|'Est
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Lesrésultats budgétaires cumuléset lacrise?
Lesrépercussionssur lesressources publiques

Dans les cing pays concernés, la crise a d abord provoqué une insuffisance des
rentrées fiscales par rapport aux prévisions, du fait d’ un fléchissement de la capacité
d’imposition des entreprises, lui-méme entrainé par une insolvabilité croissante, un
resserrement desflux d’ échanges et une bai sse des revenus des ménages. L e recouvrement
des recettes publiques a naturellement suivi le revenu global, puisque plus delamoaitié
des recettes intérieures d’ avant la crise provenaient des imp6ts sur le revenu et de la
taxesur lavaleur ajoutée. Danslaplupart des pays, labaisse desrevenuss' est répercutée
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plus que proportionnellement par rapport au recouvrement des impéts, et le rapport
entre les dépenses et |es ressources total es (impo6ts/PIB) achuté. Ladépendance vis-a-
vis des taxes commerciales a également abouti a une baisse de ressources publiques.

En Indonésie, pendant I’ année budgétaire 1995, les revenus sensibles au PIB et
les taxes sur la valeur gjoutée ont représenté une moyenne de 52.9 pour cent des
recettesintérieurestotales. Lesdroitsal’importation, tres sensibles au revenu national,
ont rapporté 5.2 pour cent supplémentaires®. Les dirigeants de la Banque asiatique de
développement (BAD) ont estimé qu’ alasuitedu choc delacrise, lesrevenusintérieurs
hors pétrole avaient chuté, passant de 12 &13 pour cent du PIB pour les années® 1995
et 1996 a 11.4 pour cent pour 1998 et 1999. Ajoutés aux 13.2 pour cent de baisse du
PIB pour |’ année civile 1998, ces chiffres ont provoqué une réduction importante des
recettes budgétaires en termes nominaux et en termesréels. Lesrevenus du pétrole ont
également fléchi pendant lacrise, réduisant ainsi davantage la capacité du pays alutter
contre la récession budgétaire.

En Corée, |’ effort fiscal a été beaucoup plus stable : le recouvrement de I’imp6t
a enregistré une augmentation marginale qui est passée de 16.4 pour cent du PIB en
1995-96 & 16.6 pour cent en 1997°. On considére que ¢’ est en partie d0 aux réformes
de laloi sur le secret bancaire, car elles ont interdit certaines pratiques qui avaient
permis jusque-la de déclarer des revenus inférieurs aux revenus encaissés. Pourtant,
mal gré cette amélioration, |es ressources budgétaires ont chuté en méme temps quele
PIB, de 5.8 pour cent en 1998.

LaMaaisie a également souffert d’ une réduction importante de ses revenus en
1998. Les ressources fiscales, qui étaient en hausse jusgu’en 1997, ont chuté de
15.5 pour cent en 1998°. Un impact immeédiat s est fait sentir sur le recouvrement des
impots indirects : les taxes commerciales, les droits d’ accise et les impbts sur les
ventes ont diminué de 38 a 41 pour cent en 1998'.

Aux Philippines, le changement aété moins brutal avec, en 1998, une diminution
d’environ -0.5 pour cent du taux de croissance du PIB, qui était de 5-6 pour cent en
1996 et 1997. La capacité d’ imposition a néanmoins également varié pendant cette
période, diminuant d’ environ 1.5 pour cent du PIB8 et inversant ainsi latendance ala
hausse, modeste mais constante, de I’ effet fiscal des années 90.

En Thailande, les recettes fiscales ont diminué rapidement en 1997. Le ratio
impOts/PIB est ains passé de 17.5 pour cent pendant lesannées 1995 et 1996 a16.3 pour
cent en 1997. La baisse s'est poursuivie en 1998. Le ralentissement de I’ activité
économique aété particulierement sensibledans|’ effritement desimpbts sur les sociétés
et sur la propriété®. Cet effritement et la chute brutale du PIB ont entrainé une forte
diminution des recettes publiques.
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La pression immédiate sur les ressources budgétaires

La premiére dévaluation monétaire a rapidement renchéri le service national de
ladette extérieure, mettant ainsi immédiatement | es ressources budgétaires sous pression.
Les répercussions ont été variables au sein de la région, mais c'est dans les pays
comme |’ Indonésie ou les Philippines — ou le secteur public était dans une situation
financiére particulierement faible— qu’elle a frappé le plus fort.

En Indonésie, en termes de balance courante, |e rapport du service de la dette au
PIB est passé d' environ 9 pour cent pendant les années 1995 et 1996 a13.5 pour cent
en 1998%. Bien qu'il ait reflété une |égére augmentation de I’ endettement global, le
principal changement résidait dans le renchérissement intérieur des préts en devises
étrangeres du fait de I’ effondrement de la roupie, dont le cours par rapport au dollar
est passe de 2 181 roupies pendant I’ année 1994 a7 852.9 roupies en 1999. Alors que
la pression a surtout été supportée par le secteur privé, le remboursement des intéréts
deladette extérieure par e secteur public est passé de 6 000 ou 7 000 roupies pendant
les années 1994-97 a 11 263 roupies en 1998. Cela représentait 9.7 pour cent des
dépenses totales en 1998, contre seulement 8.1 pour cent I’ année précédente!.

Le poids du service de la dette extérieure S est également accru dans le budget
coréen. Les paiements d' intéréts prévus au budget en pourcentage du PIB sont passés
d’un chiffrerelativement constant de 0.5-0.6 pour cent pendant | es années ayant précédé
lacrise a 1.1 pour cent en 1998, soit de 2.2 pour cent des dépenses totales en 1997 a
4.1 pour cent en 19982, (Cela étant, le chiffre pour 1998 incluait déja les colts de
restructuration des banques).

La dette extérieure totale de la Malaisie est passée de 37.5 pour cent du PIB en
1996 a52.1 pour cent en 1998, maisleratio du service deladette est resté rel ativement
stable, a environ 5.5-7 pour cent des exportations de biens et de services®. Ce qui est
plus important, du point de vue des recettes publiques, ¢’ est que la charge du service
de la dette est resté tres modeste. En 1998, elle ne représentait que 2.3 pour cent des
dépenses totales du gouvernement national. Les engagements de la dette extérieure
n'ont donc pas grevé aussi lourdement le budget national que dans les autres pays
touchés par la crise.

Aux Philippines, les remboursements d’intéréts du gouvernement central ont
augmenté de 28 pour cent en pesos entre 1997 et 1998 et les charges accrues du
service de ladette représentaient 0.5 pour cent du PIB. Le remboursement des intéréts
exprimé en pourcentage des dépenses du gouvernement national donne une mesure de
I"impact sur les ressources budgétaires, puisqu’il est passeé de 16.6 pour cent en 1997
a19.5 pour cent en 1998,

En Thailande, en termes de balance courante, les charges du service de la dette
ont brutalement augmenté apres I’ effondrement de la devise et la fuite des capitaux
privés. En 1997, ces charges totales exprimées en pourcentage des exportations de
marchandises et de services s élevaient a 15.8 pour cent contre seulement 12.1 pour
cent I’ année précédente et une moyenne de 11.5 pour cent lestrois années antérieureste.
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Du point de vue du secteur public, le changement a été beaucoup plus facile a gérer
(les dépenses d'intéréts de I’année 1997 sont passées a 2.8 pour cent des dépenses
totales contre 2.2 pour cent I’année précédente'’), mais il a tout de méme inverseé la
tendance & la baisse des remboursements d’ intéréts.

L'héritage delacrise: la prise en charge de la dette privée
par le secteur public

Bien que parfois considérables, les problémes a court terme engendrés par la
hausse de la charge de |a dette extérieure du secteur public ne sont que bénins face aux
problémes & long terme qui découlent de I’ effondrement du secteur financier dans la
plupart des pays et de la prise en charge par le secteur public des dettes du secteur
privé, notamment celles relatives a la recapitalisation du secteur bancaire.

Les carences des secteurs bancaire et financier ont globalement joué un role
important dans la crise, en prolongeant |’ effet de la variation initiale des taux de
change et des problémes de dette. Les banques d’ Indonésie, de Corée et de Thailande
ont clairement montré gu’elles se fiaient moins aux signaux du marché qu’au
gouvernement ou a leurs relations pour prendre leurs décisions de préts. Une
réglementation gouvernementale laxiste a encouragé ce comportement irresponsable.
A lasuite de la dévaluation monétaire, bon nombre d’ institutions financiéres se sont
révélées avoir été exposées sans garantie aux devises étrangeres dans des proportions
dépassant | eurs capacités de remboursement, ou étre financiérement vulnérables face
aux investisseurs de hiens immobiliers ou a d autres sociétés financiérement faibles,
voire insolvables.

L’ effondrement quasi total du systéme bancaire de plusieurs de ces pays aexigé
une intervention active du gouvernement. Des organismes ont été créés pour prendre
en charge |la dette, et des fonds du secteur public ont été employés au renflouage des
bilans du secteur bancaire. A long terme, I’ effondrement du secteur financier se
répercutera comme une contrainte sur les finances publiques, puisque les dettes du
secteur privé font désormais partie des engagements publics'®. L’ apparition d’'un
endettement massif du secteur public renforcelanécessité d’ améliorer lacomptabilisation
des engagements conditionnels du secteur public : les risques futurs doivent étre
correctement intégrés dans les balances budgétaires actuelles'®.

En Indonésie, dés 1999 on estimait a60 pour cent lapart des préts non productifs
des plus grandes banques d’ Etat. On estime que la valeur nette du systéme bancaire
considéré dans son ensemble est négative et qu’ elle équivaut a peu prés a un tiers du
PIB total?. Lescoltsde restructuration qui seront probablement assumés par | e secteur
public sont estimés a 58 pour cent du PIB.

En Corée, les préts non productifs du systéme bancaire atteignaient presque
8 pour cent du PIB a la fin septembre 1997 et |’ensemble du systéme est devenu
insolvable. Les colts budgétaires de restructuration du systéme bancaire ont été estimés
aenviron 16 pour cent du PIB.
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En Malaisie, les préts non productifs, dont environ 60 pour cent sont des préts
pour acquisition de biensimmobiliers ou d’ actions, n’ ont cessé de croitre depuis 1996 :
en 1997, ils représentaient 5.9 pour cent du total des préts du secteur bancaire ; ce
chiffre est passé a 14.3 pour cent en 1997 et a 16.8 pour cent en 19982, Ce chiffre
N’ est pas négligeable, maisil est plus faible que celui de la plupart des autres pays de
larégion. Les colts budgétaires de la restructuration bancaire sont aussi relativement
peu élevés, puisgu’ils sont estimés a 10 pour cent du PIB.

L e secteur bancaire des Philippines a é&té rel ativement plus robuste que celui des
autres pays. Il y a eu moins de préts en devises étrangéres non garantis, moins
d’engagement avec le secteur immobilier et moins de financements avec effet de
levier. Il est également probable qu’il y a eu moins de préts gérés par les autorités
publiques et davantage de confiance danslesloisdu marché. Lesinstitutionsfinancieres
philippines ont partiellement d0 leur robustesse relative aux difficultés des années 80,
aux lecons qu’elles en ont tirées et aux problémes qui en ont découlé entre le milieu
des années 80 et |e début des années 90. Les Philippines ont créé des institutions qui
exercaient une surveillance et un contréle réglementaires plus stricts et qui étaient
Moi ns sujettes aux erreurs systémiques de jugement. De plus, I’ essor gu’ avaient connu
les marchés immobiliers et boursiers de leurs voisins régionaux avait duré moins
longtemps aux Philippines, et lesinstitutions du paysn’ étaient donc pasaussi vulnérables
financiérement que les leurs. En conséquence, les Philippines ont été le seul pays
touché par la crise dont le gouvernement central n’ait pas eu a supporter des codlts
importants de restructuration du secteur bancaire ou financier.

En Thailande, d’ ou est partie lacrise, |e secteur financier aénormément souffert.
Les préts non productifs du systéme bancaire sont passés d’ un peu moins de 20 pour
cent fin 1997 a environ 45 pour cent en 1998 et 1999%, Le gouvernement a adopté
une position trés agressive pour réformer e secteur bancaire et supportera probablement
une grande partie des co(ts de restructuration estimés a 31.9 pour cent du PIB.

Mesures prisesen réponsealacrise
Une premiére politique procyclique

La dégradation de I' équilibre budgétaire qui est née de la crise a d'abord été
traitée par une politique budgétaire procyclique qui n’afait qu’ exacerber larécession
naissante. L es dépenses ont été réduites et lestaux d’ intérét augmentés pour rétablir la
confiance danslefait queles prétsen devises extérieures seraient remboursés. L’ objectif
initial des mesures prises pour maintenir la stabilité extérieure plutét que le revenu
global n'afait qu'intensifier la détérioration déja bien avancée des marchés macro-
économiques et financiers. Une sous-estimation durable de I’ envergure de la crise a
contribué a créer un dilemme quant aux politiques a suivre.

Le programme du FMI pour I’ Indonésie préconisait une restriction initiale des
dépenses publiques. Un premier programme a visé a supprimer les subventions pour
le carburant et I’ électricité, augmenter les taxes sur les produits tabous (I’ alcool, par
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exemple) et la capacité d imposition en général, notamment la TVAZ, Le programme
del’année 1998 appelait une politique budgétaire généralement restrictive danslaquelle
lapart des dépensestotales dansle PIB devait passer de 17.9 pour cent en 1997 (et 18-
19 pour cent les deux années précédentes) a 14 pour cent. Conformément au
conservatisme budgétaire de ces premiéres mesures, les efforts entrepris ont d' abord
visé a abaisser le service de la dette prévu, mais les dépenses de dével oppement (qui
recouvrent diverses catégoriesd’ investissements publics) devaient diminuer de 14.3 pour
cent a partir du niveau de dépenses réel de I’ année budgétaire précédente.

En Corée, ala suite de I’ apparition d'un déficit budgétaire fin 1997, |’ accent a
€été mis, pendant la premiere moitié de I'année 1998, sur une politique budgétaire et
monétaire restrictive dans I’ esprit des directives du FMI prénant |a stabilisation du
won et du secteur extérieur en général. Le premier budget 1998 préconisait un déficit
global du gouvernement central de 1.7 pour cent du PIB, soit le méme qu’ en 19972,

Bien quelaMalaisieait adopté une position anticyclique plus rapidement queles
autres pays, son objectif initial était aussi le conservatisme budgétaire. Une déclaration
depresse de Michel Camdessus, alorsdirecteur général du Fonds monétaireinternational
(FMI), remarquait avec satisfaction que « le Vice-premier ministre Anwar avait
€galement proposé avec justesse de rééquilibrer les politiques macro-économiques et
guelapolitique budgétaire allait permettre de maintenir lesbonsrésultatsdelaMalaisie
en visant un excédent en 1998 en dépit du ralentissement économique »%.

Pour les Philippines, le programme du FM | de mars 1998 préconisait al’ origine
un léger resserrement de lapolitique budgétaire afin de renverser latendance déficitaire
prévue pour 1998 et induite par larécession : « [passer] d’ un déficit de 0.9 en 1998 a
un excédent de 0.9 en 2003 »?*. Alors que les difficultés a recouvrer des recettes
fiscales ont empéché toute politique budgétaire restrictive en 1998, le progranme
préconisait a terme des efforts procycliques plus importants. Le basculement de la
balance budgétaire devait étre di en mgjorité a une augmentation de la capacité
d’imposition.

En réponse aux problemes de recouvrement de I'imp6t, le gouvernement a eu
recours a des réductions de budget linéaires pouvant aler jusqu’a 15 pour cent et a
I’amputation des dépenses appropriées par un « rationnement de trésorerie ». Ce
processus s’ est soldé par une accumulation d’ arriérés dans|es paiements au comptant?.
Une analyse de la réponse du gouvernement afait mention de projets de réduction de
25 pour cent, en 1998, dans les fonds affectés aux dépenses hors personnel pour le
gouvernement national et de 10 pour cent dans les transferts aux gouvernements
locaux?®. Les arriérés de paiement accumulés dans les différents secteurs alafin du
premier semestre 1998 sont estimés a 108.5 milliards de pesos (2.7 milliards de
dollars)®.

La Thailande a aussi connu un changement de politique budgétaire, comme en
témoignent les révisions successives du programme thal du FMI depuis ao(t 1997.
Dans les déclarations d'intention (DI) du 14 aolt 1997 et du 25 novembre 1997, par
exemple, I objectif budgétaire était un |éger excédent en 1998. Dans ces deux premieres
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DI d' aprésledébut decrise, I’ équilibre budgétaire global pour le gouvernement central
et |I’ensemble du secteur public était fixé a 1 pour cent d’ excédent pour |’ année 1998,
alasuite du déficit de 1 pour cent attendu en 1997. Elles préconisaient a cet effet une
augmentation des impots et un accroissement notable des taux de TVA, de 7 a 10
pour cent.

Comme I’ont fait remarquer les responsables de la BAD, les programmes du
FMI en Thailande ont régulierement révisé a la baisse les taux de croissance ciblés
avec |’ arrivée de résultats décevants par rapport aux projections. Le programme du
FMI d ao(t 1997 tablait sur une croissance du PIB de 3.5 pour cent pour 1998, mais
douze mois plus tard, la cinquieme révision du programme prévoyait un déficit
important de 7 pour cent pour la méme année®.

Des politiques de plus en plus anticycliques

Malgré I’incapacité des programmes initiaux a rétablir la stabilité des taux de
change, les mesures ont ensuite tenté d’ enrayer lapoursuite de la baisse delademande
et de la production globales. Les objectifs initiaux n’ étaient pas atteints et les colts
engendrés par le refus de considérer I'impact réel de la crise et les colits imposés au
secteur financier par des taux d'intérét élevés semblaient en hausse. La politique
budgétaire et monétaire adonc prisun tour de plus en plus anticyclique. Les plans qui
appelaient aun retour rapi de aux excédents du secteur public se sont révélésirréalisables
face alanécessité croissante d’ utiliser lesfonds publics pour soutenir larestructuration
du secteur financier.

En Indonésie, les dépenses publiques de I’ année 1997 sont passées des 14 pour
cent du PIB prévus au budget, a 18.3 pour cent et ce, en dépit de la dégradation
constante du taux de change. Pour |I’année 1998, le programme de dépenses a
completement changé. La lettre d’intention du 15 janvier 1998 parle de modifier les
engagements pour 1998 en passant d’un excédent budgétaire de 1 pour cent a un
budget équilibré. En avril 1998, le changement de politique était déja fermement
établi et un objectif de déficit de 3 pour cent était adopté™.

La politique budgétaire s est également relachée en Corée au second semestre
1998, malgré les signes d’ une stabilisation du won. Le taux de change s était redressé
au début 1998 et stabilisé dés le deuxiéme trimestre. Cela a facilité I’ adoption d’ une
politique budgétaire expansionniste et e déficit budgétaire de 1998 a été revu, passant
d’un objectif initial de 1.7 pour cent &5 pour cent du PIB, objectif qui fut maintenu
pour le budget 1999%,

LaMalaisieaadoptélaréponselamoinsconventionnelle, puisguele gouvernement
S est radicalement et rapidement écarté d’ une premiére politique budgétaire et monétaire
restrictive. En effet, des mars 1998, la politique budgétaire s efforcait de stimuler la
demande globale plutét que de réduire les besoins financiers, méme si en avril 1998,
le gouvernement projetait toujours un excédent budgétaire®. 1l est apparu clairement
désle moisde mai 1998 que le gouvernement avait déplace ses priorités de maniere a
lutter avant tout contre la récession®. Les dépenses courantes ont été réduites, les
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dépenses de dével oppement accrues et |e budget annuel revu de maniére a adopter un
petit déficit (aprés de nombreuses années d’ excédent). Le budget 1999 annoncé en
octobre 1998 a été considéré comme | e passage définitif ades politiques anticycliques
et un projet de déficit budgétaire fédéral de 6 pour cent du PIB a été jugé acceptable®.

Aux Philippines, le programme de stabilisation macro-économique appuyé par
le FM1 a évolué au second semestre 1998 pour s attaquer davantage au fléchissement
de |’ économie et un peu moins ala « vulnérabilité extérieure », bien que la situation
extérieure ait semblé empirer acertains égards, et non desmoindres. Si le gouvernement
aparlé, dansson mémorandum des Philippinesdu 11 mars 1998, d’ assouplir lapolitique
budgétaire a court terme, son objectif pour le déficit budgétaire public global de 1998
était de 0.9 pour cent du PNB, ce qui ne représente pas de changement par rapport a
I’ objectif de 1997, qui a été atteint®. On pensait que ce déficit serait transitoire et que
I’ équilibre budgétaire serait atteint en 1999. Au début de 1999, on areconnu lanécessité
de « passer aune politique budgétaire plus expansionniste afin de stimuler lademande
intérieure ». Le nouvel objectif de déficit public global a été fixé a environ 3.3 pour
cent du PNB¥".

En Thailande, les attentes et les sujets de préoccupation avaient évolué des le
début 1998, mais les changements ont été mis en ceuvre selon un plan a horizon
mobile qui impliquait, pour chaque nouvelle étape, une augmentation des dépenses
publiques en proportion des recettes, ¢ est-a-dire un déficit plus important. La DI du
24 février 1998 prévoyait un déficit budgétaire du gouvernement central pour
Iannée 1998 de 1.6 pour cent, alors que I’ objectif des deux lois précédentes était un
excédent de 1 pour cent, comme nous I’ avons indiqué®. Ce chiffre a par la suite été
relevé & 2.5 pour cent. Ces déficits ont été complétés par des déficits planifiés plus
modestes, mai s néanmoinsimportants pour les entreprises publiques. Des changements
radicaux sont également intervenus dans les déficits prévus pour 1999 : celui du
gouvernement national a été augmenté de 3 pour cent et 3 pour cent supplémentaires
ont été prévus pour prendre en compte les entreprises publiques et les codts anticipés
de restructuration du secteur financier®.

Dans la plupart des pays, I'instrument de base de la politique budgétaire
expansionniste a été une augmentation des dépenses. Les recettes fiscales réduites
N’ entraient pas en considération, pour diverses raisons. D’ abord, le recouvrement des
impdts diminuait nécessairement avec la contraction de la base fiscale. Comme on
comptait sur les imp6ts sur les exportations et sur les sociétés, seules des réductions
d’impdts des particuliers pouvaient avoir un impact sur la demande globale et donc
seule une petite fraction de la base d’ imposition constituait une cible valable de
réductions fiscales pour stimuler I’économie. De plus, les réductions d’imp6t des
particuliers n’ auraient probablement eu que peu de répercussions sur les dépenses des
meénages a cause de I’incertitude qui régnait sur I’emploi et les revenus: de telles
réductions n’auraient pas été recues comme touchant au revenu disponible a long
terme. Enfin, les délais nécessaires a la diminution de ces taux d’imposition ne sont
pas plus courts que ceux del’ augmentation des dépenses. Pour une modification donnée
du déficit, les programmes de dépenses étai ent donc considérés comme ayant davantage
d’ effet®.
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Dégradation de I’ équilibre budgétaire

Les pressions initiales et |I' adoption de politiques budgétaires anticycliques ont
entrainé une dégradation rapide del’ équilibre budgétaire danstousles pays. Lafigure 2
montre |’ évolution globale vers des déficits importants dans une région jusque-la
connue pour ses excédents budgétaires. Maisc’ est le revirement de politique destiné a
lutter contre une récession galopante et a prendre en charge la restructuration du
secteur financier qui a eu le plus d’impact.

Figure 2. Equilibres budgétaires

Pourcentage du PIB

1994 1995 1996 1997 1998 1999

B indongse [0 coree [0 Maase W Philippines B Thailande

Note : Les données pour I'Indonésie sont des estimations de la BAD, les autres proviennent du site
Internet de I'’ARIC, mai 2000. L es données ne correspondent pas toujours al'année calendaire.

C'est en Corée et en Indonésie que les premiéres répercussions ont été les plus
fortes. En Indonésie, |e budget du gouvernement national est passé d’ un |éger excédent
avant lacrise aun déficit de 3.8 pour cent du PIB pendant |’ année 1999. De méme, en
Corée, I équilibre budgétaire est passé a un déficit de pres de 4 pour cent du PIB en
1998 et 1999.

Bien quetouchée par lacontagion financiére, laMalaisie aeu moins de difficultés
a gérer son budget. Pendant toute la décennie 90, le pays a pratiqué une gestion
budgétaire prudente qui s’ est soldée par des excédents. Ceux-ci ont servi aamortir les
premiers impacts de la crise, qui a donc été moins grave que dans les autres pays : en
1998, le budget a enregistré un léger déficit maitrisable de 1.8 pour cent du PNB,
aprés un excédent plus important en 19974. La plus grande liberté budgétaire de la
Malaisielui aégalement permis d’ étre plus souple dans ses politiques et lui adonnéla
latitude nécessaire pour pouvoir bifurquer rapidement vers des politiques budgétaires
plus expansi onnistes.
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APD : le prix del’aide

L’ apparition inévitable de déficits budgétaires anormalement élevés a obligé
quatre des cing pays touchés par la crise a faire appel a une importante aide publique
au développement (APD), tout d’abord auprées du FMI, de la BAD et de la Banque
mondiale. Les préts consistaient principalement en préts d’ gjustement structurel liésa
des mesures destinées a soutenir certainesréformescommel’ amélioration des pratiques
en mati ére de réglementation et de gestion des entreprises. Ces prétsn’ ont pastoujours
été disponibles rapidement ou totalement. Le versement des préts qui accompagnait
les programmes de réforme était conditionné par les procédures de documentation des
préts et de négociations entre les responsables du gouvernement et le personnel des
organisations internationales sur la nature, le déroulement temporel et I’ampleur de
chaque action.

A de nombreux égards, les organismes internationaux ne sont pas les mieux
placés pour répondre a des besoins urgents de financement comme ceux qui sont nés
en Asie de I'Est de I'adoption de politiques d’ expansion anticyclique des dépenses
budgétaires. L es procéduresinternes des organisations international es exigent de plus
en plusfrégquemment des études d’ antécédents (sur les répercussions environnemental es
ou sociales d’ une activité quelconque, par exemple) qui ne peuvent étre réalisées en
quelques semaines. Elles exigent en outre plus d’ engagement participatif de la société
civiledanslesprojets, ce qui nesefait pasnon plusen quelquesjours. Cesmodifications
des procédures, qui sont destinées a garantir davantage de sécurité des comptes, de
transparence et de participation, peuvent rendre les choses plus difficiles quand une
aide urgente est nécessaire et que le facteur temps joue un réle crucial.

Mis a part peut-étre pour I’ Indonésie et pour la Corég, il est difficile d’ affirmer
que I’ aide publique fournie a été quantitativement adaptée aux types de programmes
de dépenses qui ont fini par émerger, comme en témoignent les chiffres des transferts
aux gouvernements nationaux par rapport au PIB delafigure 3. A cet égard, larapide
pénurie de ressources financiéres a entrave la capacité des gouvernements a gérer la
crised un point de vue anticyclique, limitant ainsi 1a portée de la politique budgétaire.
Lefait qu'ilsn’aient pu bénéficier de ressources externes adéquates et immédiatement
disponibles a aggravé I’ effet des politiques procycliques antérieures™.

En Indonésie, les engagements d’ APD ont été rapidement mis a disposition et
dans une proportion sans précédents. A lasuite de lademande d’ ai de du gouvernement
formulée en octobre 1997, laBAD s est engagée pour 3.5 milliards de dollars, le FMI
pour 10.1 milliards, la Banque mondiale pour 4.5 milliards, Singapour pour
10 milliards, etc., le tout atteignant un montant de 36.1 milliards de dollars®. Le
versement effectif de ces aides a néanmoins eu tendance a étre en retard sur e besoin
croissant de fonds. Les transferts publics nets sont passés d’un chiffre négatif de
0.8 milliard de dollars pendant I’année 1997 a un chiffre positif de 1.2 milliard de
dollars en 1998, ¢ est-a-dire un écart d’ environ 2 milliards de dollars (1 pour cent du
PIB) ou moins de 5 pour cent du niveau des engagements publics*. Par rapport aux
dépenses budgétaires, on a estimé que |e financement externe a représenté 27.4 pour
cent du déficit du gouvernement central pour |’ année 1997%.
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Figure 3. Financement extérieur net
du budget public en proportion du PIB

* Clager MM 1908

Indonésie Corée Madaisie Philippines Thailande

Pourcentage

Source : Les données proviennent du FMI et pour la Malaisie du ministére des Finances.
Pour I'Indonésie et la Thailande, elles couvrent |'année fiscale.

Le volume de I’aide publique a la Corée a également connu un niveau sans
précédent en Asie de I’Est. L’enveloppe multilatérale préparée par le FMI alafin
1997 totalisait sur la base des engagements 58.35 milliards de dollars™. Contrairement
ace qui s est produit dans les autres pays, les fonds semblent avoir été disponibles
assez rapidement. Dés la fin 1997, une enveloppe de 15.8 milliards de dollars en
capital exigible était préte, dont plus des deux tiers en provenance du FMI. Les
ressources externes ont couvert approximativement 93 pour cent du déficit budgétaire
global du gouvernement central*’. En 1998, des enveloppes similaires, quoiqu’ un peu
plus modestes, ont été mises adisposition. La Corée aainsi regu ses aides financiéres
relativement tot.

Aux Philippines, le financement externe net en 1998 s'est élevé a12.4 milliards
de pesos. C'est un renversement considérable par rapport aux sorties de fonds de
6.4 milliards de pesos de 1996-97. Cette somme représentait 24.8 pour cent du besoin
total de financement du gouvernement, ¢’ est-a-dire un niveau comparable a celui de
I"Indonésie. Mais en dollars, le transfert réel était bien inférieur & 0.5 milliard. La
planification budgétaire avait exigé un recours considérabl e aux financements externes.
Bien que certains des fonds nécessaires pour I’ accroissement des dépenses du secteur
public aient d étre levés sur les marchés financiersinternationaux, la plus grosse part
de ces fonds devait provenir de sources d aide publique. Le nombre relativement
faible des transferts nets effectivement réalisés a clairement entravé la politique
budgétaire dans son effort de contrer rapidement la baisse de la production.

LaMalaisieaen grande partie évité un financement externeimportant, puisqu’ elle
est parvenue alever les fonds al’intérieur du pays. En 1998, les emprunts extérieurs
s élevaient aseulement 16.2 pour cent des empruntsintérieurs employés au financement
du déficit budgétaire national (et a une augmentation des réserves)®.

La Thailande a également bénéficié d’ énormes injections d’aide publique sur
une base d’ engagements. Comme en Indonésie et aux Philippines, environ 25 pour

cent du déficit budgétaire du gouvernement central ont été financés par des sources
extérieures en 1997%.
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Lesrépercussionssur larépartition des dépenses

L’ abandon de la politique d’ austérité budgétaire en 1998 n’'a pas permis de
fortes dépenses anticycliquesimmédiatement, sauf peut-étre en Corée, maisil afacilité
la poursuite des modél es de dépenses publiques de base en dépit d’ une charge accrue
du service de la dette. Les pressions budgétaires ont entrainé certains changements
dans|e dosage des dépenses et |a politique budgétaire initial e stricte aeu un impact sur
les opérations du gouvernement. Bien que les situations de chaque pays aient été
totalement différentes, on peut repérer quelques tendances communes :

— des efforts ont été faits pour protéger les dépenses du secteur social ;

— des réductions ont été réalisées dans les domaines administrativement faciles,
notamment dans les dépenses de projets d’ infrastructures et d entretien ;

— lesdépenses de capitaux, d' abord réduites, ont été utilisées comme un moyen de
soutenir I’ économie par un budget expansionniste ;

— danslescasde contraintes extrémement fortes sur les ressources budgétaires, les
gouvernements ont eu recours a des pratiques de saisie des fonds qui se sont
soldées par une distorsion des dépenses. Lamasse salariale, par exemple, tend a
étre payée avant les fournisseurs ; et les besoins en dépenses de personnel sont
satisfaits alors que les dépenses relatives a certains éléments cruciaux comme
I"exploitation et I’ entretien des infrastructures, ne le sont pas.

Dépensesdu secteur social

Globalement, les dépenses publiques réelles du secteur social ont été maintenues
ou augmentées pendant la crise. La figure 4 représente les dépenses nominales
(généralement letotal del’ éducation, delasanté, dulogement et delasécurité sociale)
ajustées pour modifier les prix al’aide de I'indice implicite des prix du PIB®. Tous
les pays al’ exception de la Malaisie ont enregistré des augmentations importantes de
leurs dépenses de 1996 a 1997. Lefait que les dépenses sociales aient été maintenues
a témoigné de la grande priorité accordée a ces secteurs et de la difficulté a gjuster
rapidement ces budgets. La figure montre une situation moins homogene, car dans
certains cas les dépenses ont diminué en 1998. De plus, la droite d’ gjustement de la
tendance, qui extrapole les modéles de dépenses observés juste avant la crise, montre
gue la plupart des pays n’ont pas maintenu le modéle des fortes augmentations
enregistrées au début des années 90°2,

Enfin, I’ augmentation des ressources réelles doit étre considérée sous|’ angle de
lacrise. Certains aspects des répercussions humaines delacrise ne peuvent étre corriges
gue par des dépenses social es supplémentaires. L’ augmentation de la pauvreté, méme
si elle a été moins marquée que I’on ne le craignait au départ, exige davantage de
services de santé publique et d’aides financieres pour que les enfants des familles
pauvres continuent aavoir acces al’instruction, mais aussi pour renforcer lesfilets de
sécurité sociale. Les dépenses effectuées n’ ont probablement pas été suffisantes pour
satisfaire les besoins accrus.
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Figure 4. Dépenses sociales publiquesréelles (1996=100)
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Dépensesd’ équipement

Comme le montre la figure 5, les dépenses d' équipement dans les pays les plus
es ont chuté avec la crise financiére. L' Indonésie et la Thailande ont enregistré

les chutes les plus importantes avec respectivement 33 pour cent et 38 pour cent de
baisse. En Thailande, les difficultés rencontrées dans I’ utilisation de la politique
budgétaire pour contrer ladiminution delademande global e étaient évidentes. L’ analyse
delaBAD aconclu quele passage d’ une politique budgétaire d’ austérité aune politique
expansionniste ne s'est effectué qu’au cours du dernier trimestre 1998, ¢’ est-a-dire
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L es Philippines ont enregistré une bai sse moins importante de leurs dépenses de
capital aprés 1997, bien que la situation ait peut-étre été aggravée par le systeme de
gestion de trésorerie (saisie des liquidités) utilisé pour contrer la baisse des recettes
publiques (voir infra). La réduction des dépenses a suivi une période de baisse assez
conséquente, avant la crise, des investissements publics d’infrastructures. Dans
I”’ensembl e, bien que cette diminution soit en partie due ala décentralisation en cours
et au transfert des dépenses des comptes du gouvernement central vers ceux des
gouvernementslocaux, lacrisen’ afait qu’ accentuer le probléme existant del’ affectation
des fonds pour les dépenses d’ équipement.

Danslesdeux autres pays, les signes d’ augmentation des dépenses d’ équi pement
étaient tres nets. LaMalaisie, qui aenregistré les tensions budgétaires les plus faibles
et le passage le plusrapide aune politique anticyclique, aréussi aaccroitre ses dépenses
d’infrastructures de pres de 15 pour cent. En Corée, bien qu’ elle ait été tresinférieure
a ce gue la tendance d’avant la crise semblait annoncer, la hausse des dépenses
d’ égquipement a été I’ un des facteurs déterminants du programme expansionniste de

dépenses.

Les mécanismes de résistance faussent les priorités nationales

Lacrise financiére a provoqué une série de faux départs et de revirements de la
politique budgétaire. L es gouvernements ont restreint leurs dépenses, puis assoupli les
restrictions avant de finalement opter pour des dépenses budgétaires a grande échelle,
le tout en moins d'un an et sur un seul et méme budget. De tels revirements ne
peuvent se faire par les canaux habituels de prise de décision, qui exigent de longs
débats entre |’ exécutif et le |égidatif.

Aux Philippines, lesrestrictions budgétaires se sont sol dées par un « rationnement
de trésorerie » opéré au moyen de restrictions sur les autorisations de paiement. Ce
rationnement a d’'abord été mené sans exception, les restrictions s appliguant
uniformément al’ ensembl e des départements ; ensuite, lesrestrictions ont été appliquées
de maniéere inégale, avec une priorité pour les grands organismes®. Ce mécanisme de
résistance est efficace pour satisfairele budget dans|’immédiat, maisil se solde souvent
par |I'accumulation d'arriérés de paiement et d’obligations financieres qu’il faudra
honorer dans un futur proche. |l peut aussi étre la porte ouverte a une intensification
de la corruption, puisque les créditeurs sont en concurrence pour les paiements®. Ce
processus de contrle budgétaire a été utilisé aux Philippines durant d’ autres périodes
de restrictions budgétaires, notamment au début des années 90. A cette époque, on
avait également remarqué que les procédures de saisie des liquidités entravaient les
investissements nécessaires d' infrastructures et détournaient les dépenses de domaines
comme |’ entretien de ces infrastructures.

En Indonésie, les ressources budgétaires déja limitées ont été encore resserrées
par les revirements politiques. Les réalisations internes ont été encouragées par les
programmes de réforme liés aux aides publiques. Maisil était difficile de prendre des
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mesures pour résoudre |e probleme de corruption largement répandu dans le contexte
d’une politique budgétaire trés expansionniste. Les fonctionnaires ont rechigné a
continuer atravailler de peur quel’ on nelesaccuse plustard de selivrer alacorruption.
En conséquence, les dépenses sur les projets financés par des capitaux internationaux
ont connu une mise en ceuvre particulierement lente.

Au-dela des comptes nationaux, les questions plus vastes de la gestion publique
des budgets

L es répercussions budgétaires de la crise pourraient étre bien plus importantes
gue ne le suggerent les variations de flux globaux et d’ affectations de dépenses des
gouvernements nationaux. Les éléments hors budget sont chose courante et, dans la
plupart des cas, importants dans|es paystouchés par lacrise. Commeles activitéshors
budget nefont pas|’ objet d’ une comptabilité centralisée ou qu’ elles ne sont pasfaciles
acontréler, lesincertitudes concernant les flux budgétaires globaux et les affectations
de dépenses sont considérables.

En Indonésie, par exemple, il existe des problémes spécifiques liés aux
subventions hors budget a grande échelle et aux activités de « quasi-budget ». Les
subventions hors budget ont longtemps existé dans les domaines de I’ alimentation, du
pétrole et des engrais. On estime que ces subventions, généralement accordées sous la
forme de versements aux entreprises d Etat, se sont éevées a environ 58 billions de
roupies pour |’ année 1998, ce qui équivaut a 5.8 pour cent du PIB ou 21.5 pour cent
des dépenses totales prévues au budget. Or, ces postes sont de plus en plus souvent
intégrés dansle budget : en 1999, le montant des subventions budgétaires, notamment
pour la fixation des prix du segment des produits pétroliers, a atteint I’ équivalent de
19.1 pour cent des dépenses courantes®. En effet, la crise budgétaire oblige a une
réévaluation del’ emploi dessubventions : celles-ci ne constituent pas unefagon rentable
de créer des filets de sécurité sociae et doivent étre remplacées par des institutions
ayant un impact beaucoup plus grand sur les pauvres et plagant moins de contraintes
sur lesressources budgétaires. De plus, de nombreux droits collectés par |es organismes
ne sont jamais enregistrés. Ces revenus de « quasi-budget » sont employés au niveau
local, entre autres pour I’ éducation et e reboisement.

L e manque de transparence refl éte certai nes carences de base du mode de gestion
despaysconcernéset il semble que desdoutes sur cette structure aient accru laperception
par le public de leur fragilité budgétaire et financiere. En Indonésie notamment, les
effortsde réforme actuel svisent directement aaméliorer latransparence et I’ intégration
budgétaire des postes hors budget. Cette activité est cohérente en Indonésie, ou I’on a
davantage tendance a aller vers moins de laxisme face ala corruption et alamauvaise
gestion. La crise budgétaire a fait évoluer les choses dans le sens d’ une plus grande
transparence a au moins un égard : le budget 2000 a fait I’ objet d’un débat public au
sein del’ assemblée [égislative, ce qui n’ était pas arriveé depuis les années 60%. Avec e
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temps, celagarantiraune plus grande transparence danslaformulation et |a présentation
du budget et une obligation plus stricte de rendre des comptes pour |les fonctionnaires
chargés de la préparation et de la mise en cauvre du budget.

Conclusion : la crise de la gestion des dépenses publiques

Le choc externe de la crise financiere asiatique, en frappant toute une région, a
provoqué, sans prévenir ou presgue, une réduction sévere des ressources budgétaires
et exercé une pression écrasante sur les dépenses publiques. Des augmentations sans
précédents d’ aides publiques ont été nécessaires pour donner une nouvelle stabilité
aux paystouchés. Bien que des signes trés nets de reprise soient apparus dans presque
tous ces pays, on a encore recours aux ressources budgétaires publiques pour la
restructuration des marchés financiers et des entreprises. Les besoins de financement
pour cette restructuration et pour le remboursement de ladette joueront un réle crucial
dans la politique d’ élaboration des budgets de ces pays. Il conviendra de mettre au
point de nouvelles dispositions budgétaires adaptées a ce nouvel environnement.

On abeaucoup débattu pour savoir si I’ on avait adopté labonne politique lors de
cette crise, maison s est en revanche beaucoup trop peu interrogé sur e besoin éventuel
de nouveaux instruments qui permettraient aux gouvernements de mettre en cauvre
ces politiques rapidement. De nouvelles dispositions budgétaires sont notamment
nécessaires pour atténuer |I'impact et les colts des crises futures. Ces dispositions
doivent soutenir un assouplissement de la politique budgétaire en rendant possible un
ajustement plus rapide des sommes et de la nature des dépenses pour répondre a des
besoins en évolution permanente. De plus, la communauté international e doit prévoir
denouvellesformesd’ aides qui puissent répondre plus rapidement aux crisesfinancieres
régionales.
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Notes

Sur le théme de la convergence de politiques et de résultats dans I’ Asie du Sud-Est,
voir Green (1994).

Les comparaisons internationales sont parfois difficiles compte tenu des définitions
variables de I’ exercice budgétaire. En Indonésie, jusqu’a cette année, |’ exercice
budgétaire alait du 1% avril au 31 mars; d aprés la désignation officielle, I’année
budgétaire 1995 va donc d’avril 1994 a mars 1995. Aux Philippines et en Corée,
I’année budgétaire correspond a I’année civile. En Thailande, I’année budgétaire
s'achéve le 30 septembre ; I’année budgétaire 1994 va donc d’octobre 1993 a
septembre 1994. Dans ce document préliminaire, nous avons essayé de corriger ces
différences dans certains de nos exemples ; dans les autres, les comparaisons entre
pays exigent de la prudence.

Sinsiri (1998), tableau 4.

NDT : dans tout le texte, et sauf indication contraire, le mot « année » désigne
I« année budgétaire ».

BAD (1999a), p. 4, tableau 2.

Ministére des Finances de la Malaisie (1999), pp. 80-83.
Ibid.

BAD (2000c), p. 44, tableaux A.13 et A.1.

BAD (1998b), pp. 6-7.

BAD (1999b), annexe, tableau 10.

FMI (1999a), p. 27, tableau 24.

FMI (2000a), p. 15, tableau 12.

Bangque Negara Malaysia (1998), p. 250, tableau A.23.
BAD (2000c), p. 7, tableau 6.

Ibid., p. 44, tableau A.13.

BAD (1998b), p. 24, tableau A.1.

FMI (2000b), p. 29, tableau 26.
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26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.

34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.

41.
42.
43.
44,

Dans toute cette partie, les données sur les colts budgétaires de la restructuration
bancaire sont celles de la BAD, pour octobre 1999 (2000a), p. 31.

Les revenus futurs de la reprivatisation ou de la vente de biens récemment acquis
par le secteur public ne sont pas non plus portés dans les livres publics. A cet égard,
le tableau de I’actif et du passif n’est peut-étre pas aussi sombre que nous |I’avons
suggéré précédemment. Mais cela ne fait que confirmer la lecon atirer de la crise:
les futurs prélévements sur les recettes publiques doivent apparaitre plus clairement
dans la comptabilité nationale.

BAD (1999b), pp. 21-22.

Bangque Negara Malaysia (1998), p. 153, tableau 4.8.
BAD (2000a), p. 25.

Les données de cette partie sont tirées de Sinsiri (1998), p. 6.
BAD (1999a), p. 4.

FMI (1998b).

FMI (1998a).

Bangque mondiale (1998), p. i.

Bangque mondiale (1999), p. 7.

Bangue mondiale (1998), p. 2, tableau 1.1.

BAD (1998b), p. 3.

FMI (1998d).

BAD (1999a), p. 4, tableau 2.

Pour les propositions de politiques expansionnistes, voir Banque Negara Malaysia
(1998), p. 4. On trouve une description plus conservatrice dans FMI (1998c).

Bangque Negara Malaysia (1998), p. 4.

Ministére des Finances de la Maaisie (1999), p. 79.
FMI (1998a).

FMI (1999c).

BAD (1998b), p. 18.

Ibid.

Les auteurs remercient Hafiz Ahmed Pasha d’ avoir attiré leur attention sur I’ asymétrie
qui regne entre I’emploi des impdts et les dépenses.

Ministére des Finances de la Malaisie (1999), tableau 4.2.
Corsetti (1998), p. 52.

BAD (2000b), p. 17.

FMI (1999a), p. 44.
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45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.

52.

53.
54.

55.
56.
57.

Ibid., p. 24.

BAD (1999a), p. 15.

FMI (2000a), p. 15.

FMI (1999b), p. 15, tableau 11.

Ministére des Finances de la Malaisie (1999), tableau 4.2.
BAD (1998b), p. 7, tableau 5.

Voir le site du centre d’information de la reprise en Asie de la BAD : http ://
www.aic.adb.org, juin 2000. La droite d’ ajustement de la tendance est une simple
extrapolation de valeurs moyennes pour la période 1993-96.

Les répercussions de la crise budgétaire sur les dépenses du secteur social peuvent
étre plus graves que nous ne |’avons suggéré dans ce chapitre. Dans certains pays,
notamment les Philippines, une grande part de la responsabilité des dépenses sociales
a été déléguée aux gouvernements locaux, qui étaient eux aussi soumis a des
contraintes budgétaires.

BAD (1998b), p. 18.

Reyes et al. (1999), pp. 20-21. Il y a aussi eu des réductions de transferts aux
gouvernements locaux.

Banque mondiale (1998), pp. 5-6.
BAD (1999b), p. 5.
Ibid., p. 6.
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Pourquoi I'Asie a besoin de I’ épargne érangere
apreslacrise

Helmut Reisen* et Marcelo Soto* *

I ntroduction

Beaucoup de pays d’ Asie se sont longtemps distingués par une épargneintérieure
abondante. Avant la crise de 1997, I’ Asie de I’ Est épargnait un tiers de son PIB, soit
plus qu’' aucune autre région au monde. Elle finangait ainsi I’accumulation rapide du
capital qui accompagnait sa spectaculaire croissance économique. Ce schémasouléve
une question récurrente : pourquoi I’ Asie devrait-elle prendre le risque d accueillir
des capitaux étrangers alors qu’ elle peut financer son développement sur son épargne
locale ? Apres tout, méme des économistes aussi éminents que Joe Stiglitz affirment
gu’ avec des taux d'épargne aussi enviables que ceux dont I’Asie est coutumiere,
I'investissement et la croissance peuvent se passer de fonds étrangers. ..

Bien sir, I'épargne étrangéere est composée d’ entrées nettes de capitaux, qui
constituent la contrepartie des déficits des paiements courants (a réserves constantes).
La crise asiatique, en particulier, nous a rappel € les risques liés aux mouvements de
capitaux, a savoir les effets perturbateurs de I’ exubérance irrationnelle, de la panique
des investisseurs et de la contagion financiere. A mesure gue le retrait (en majorité
temporaire) de |I'épargne étrangére entrainait, puis accompagnait la grande crise
asiatique de 1997 et des mois suivants, des termes tels qu’ aléa moral, asymétrie de
I'information ou antisélection sont devenus familiers aux décideurs dans les débats
sur les mouvements mondiaux de capitaux. Aujourd’ hui, on ne compte plus les
conférences et les documents traitant de la prévention et de la résolution des crises
financiéres et de leur contagion par-dela les frontieres. Les instances décisionnaires
sont donc sensibilisées aux risques que comporte la volatilité des capitaux.

* Directeur de recherche, Centre de Développement de I’OCDE.
** Assistant de recherche, Centre de Développement de I’OCDE.
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Cette contribution se propose de prendre du champ par rapport a ces risgues, pour
s attacher aux bienfaits que procurel’ épargne étrangere. Elle reprend lesargumentaires
analytiques et s'intéresse aux faits récents concernant I'impact desflux (en 1’ occurrence
des entrées) de capitaux privés sur la croissance. Par alleurs, on reproche (y compris
I’OCDE ; voir Poret, 1998) a certains pays asiatiques d’ avair, par le passé, découragé
les entrées along terme de capital-actions et encouragé les entrées a court terme. Nous
tentons donc en particulier de fournir des informations sur I’ effet que chaque grande
catégorie de flux est susceptible d' exercer en elle-méme sur |a croissance.

Nous procéderons en trois étapes avant d’en arriver aux conclusions. Nous
commencerons par présenter les argumentaires économiques affirmant que les entrées
de capitaux dans leur ensemble conferent des bienfaits économiques méme lorsque
I’ épargne intérieure est abondante. Nous compilerons ensuite les opinions favorables
ou défavorables aux quatre grandes catégories d’ entrées de capitaux : investissements
directs étrangers (IDE), investissements de portefeuille en actions, investissements de
portefeuille en obligations et préts bancaires. Ces éléments débouchent sur des
hypothéses quant al’ impact potentiel de ces quatre catégoriesdeflux sur lacroissance.
Nous reprendrons ces informations dans une analyse économétrique de données de
panel concernant les flux privés vers les marchés émergents sur la période récente.
Nous passerons enfin aux conclusions: pourquoi est-il si important d’ encourager
I’épargne étrangére si I’ on veut stimuler 1a croissance ? Et quels types de flux privés
convient-il d’encourager pour tirer le meilleur parti de I'intégration financiére ? Ces
apercus devraient apporter une aide précieuse a la recherche de la bonne approche
macro-économique et institutionnelle des mouvements de capitaux. Nous mettons
également en garde contre I’ attitude consistant a financer le développement
exclusivement sur |’ épargne nationale.

Les bienfaits de |’ épargne étrangere

Cette section examinelesbienfaits que procurel’ épargne étrangére selon différents
courants de la littérature. Pour cette derniére, les mouvements de capitaux étrangers
peuvent renforcer la croissance via une augmentation des investissements en capital
physigue et humain, une utilisation plus efficiente de ces facteurs de production et le
lissage de la consommation qui résulte d’ une mutualisation internationale du risque.
Par le passé, la littérature des deux écarts (Chenery et Bruno, 1962), qui posait la
fixité des prix et des taux de change, ainsi que |I'absence de production de biens
d’ éguipement dans les pays en développement, avait postulé que la croissance était
l[imitée non seulement par la capacité d’un pays a épargner, mais aussi par la
disponibilité d’ épargne étrangére pour financer I” achat de biens d’ équi pement importés.
L es hypothéses qui sous-tendent ces travauix 6tent a cette théorie une grande partie de
sapertinencepour I’ Asied’ aujourd’ hui. Nous délai sseronsdonc | e courant structuraliste
pour nous concentrer sur la pensée économique dominante. Cela nous ameénera a
présenter brievement les modél es de croissance néoclassiques et endogenes, ainsi que
I" approche intertemporelle privilégiée par les chercheurs actuels.

74



Considérationsnéoclassiques

Dans le cadre de I’ équilibre général néoclassique, les bienfaits des entrées de
capitaux dansles pays pauvres (en capital) proviennent essentiellement de différences
danslaproductivité marginale du capital. Lamain-d’ ceuvre des pays avancés disposant
d’un capital plusimportant et de meilleure qualité que celle des pays en dével oppement,
I’ épargne disponible se révele plus productive si elle est exportée vers le Sud.

Le plus simple des modeles néoclassiques, le modéle a deux pays de Kemp-
MacDougall (voir, par exemple, Lal, 1990), donne un apercu des bienfaits des entrées
decapitaux, ainsi que du volume optimal de celles-ci. Lestaux d’ épargne sont constants
et représentent une proportion fixe du revenu par habitant dans les deux pays. En
situation d’autarcie, le produit marginal du capital est plus élevé dans le pays pauvre
gue dansleriche, et diminue danslesdeux paysamesure que le coefficient d intensité
capitalistique augmente. En cas de mobilité parfaite du capital, |e pays pauvre accueille
des capitaux jusqu’a ce que le produit marginal du capital y soit égal a celui du pays
riche. Ces deux produits marginaux, aleur tour, déterminent le taux d’intérét mondial
(et lui sont équivalents).

Le volume optimal des entrées nettes de capitaux augmente parallélement a
I”écart entre le produit marginal du capital en situation d’ autarcie et le taux d'intérét
mondial, et diminue d’ autant plus vite que la productivité marginale du capital recule
sous |’ effet d’ une progression du ratio capital-travail. Le pays pauvre voit s accroitre
son revenu par habitant selon laformule suivante : produit marginal du capital multiplié
par le volume des entrées de capitaux, moins les intéréts acquittés sur le stock de
capital investi dans ce pays. (Bien évidemment, le pays riche profite [ui aussi de ses
exportations de capitaux : le mangue a produire di & cette délocalisation de capitaux
est largement compenseé par les intéréts et les dividendes percus.) A terme, un nouvel
équilibre s'instaure, dans lequel 1a production croit au méme rythme qu’ en situation
d économie fermeée.

Point crucial, lathéorie de Kemp-MacDougall suppose que le capital entrant est
investi, et non consommeé, et que le coefficient d’ intensité capitalistique s' accroit sous
I’ effet de ces entrées, jusgqu’ a atteindre un point d’ équilibre. Si ces entrées ne sont pas
consommeées, ¢ est parce que le taux d’intérét mondial dépasse le taux de préférence
pour le présent dans e pays considéré. Voila satisfaite une exigence majeure du cycle
deladette considéré dans son entier : les déficits des échanges et des comptes courants
cédent laplace aun excédent des échanges, puis des paiements courants. L esinquiétudes
guant a I’encours de la dette et a I’ampleur des transferts financiers et réels sont
injustifiées, puisque ces indicateurs sont censeés s gjuster quasi automatiquement.
Toujours dans ce schéma, on suppose que les investisseurs étrangers apportent des
biens d’' équipement et remportent une partie du surcroit de production, ce qui résout
le probleme destransferts. Le modél e néoclassique dans saformetraditionnelle semble
ainsi mieux améme de décrirelesentréesd’ | DE quetout autre mouvement de capitaux.
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Cependant, I’accumulation de capital n’est pas une garantie suffisante qu’un
pays retirera des bienfaits de ses entrées de capitaux. D’une part, en présence de
politiques malencontreuses, ces entrées peuvent avoir un « effet paupérisant » et, d’ autre
part, une hausse conséquente de I’ offre de capital signifie que le co(t des entrées
augmente a la marge. Mé@me sans renier la vulgate néoclassique, les Etats peuvent
donc avec raison vouloir freiner les entrées de capitaux.

L es modeles décrivant ces « entrées paupérisantes » avertissent que les capitaux
attirés par une fiscalité favorable amplifient les pertes de bien-étre. En effet, elles
faussent les schémas de consommation et de production en stimulant I’ accumulation
de capital dansles secteursprotégéset en attirant les capitaux étrangers vers ces secteurs,
des lors que ces capitaux étrangers sont rémunérés a 100 pour cent de leur produit
marginal, puisqu’ils échappent al’imp6t (Brecher et Diaz-Alejandro, 1977). Or, malgré
les profondes réformes de structure entreprises par la majorité des pays importateurs
de capitaux, il subsiste des distorsions susceptibles de favoriser, par exemple, une
flambée des crédits au secteur privé. En outre, d autres distorsions risquent d’ étre
réintroduites en cas de brusque reflux des capitaux étrangers.

L’ analyse comptable dela croissance corrobore |’ idée que les entrées de capitaux
ne jouent pas un role essentiel dans le cadre néoclassique standard. Si I’on goute
I"accumul ation du capital humain au modéle standard de la croissance selon Solow, la
croissance de la production peut étre décrite par la formule suivante :

y=xK+¢oH+ (L-x-¢)L+ 6 (1)
ou les points représentent |e taux de croissance de la productiony, du capital physique
K, du capital humain H et de la main-d’ ceuvre L, tandis que X et ¢ correspondent
respectivement ala part du capital physique et humain dans le revenu national et 6 au
taux de croissance du résidu de Solow. Selon Mankiw, Romer et Weil (1992), lestrois
variables K, H et L de leur modéle de Solow augmenté expliquent pres de 80 pour
cent desvariationsinternational es du revenu par habitant sur les 98 paysnon-producteurs
de pétrole envisagés dans | es tableaux de Summers/Heston. Ces trois auteurs estiment
lapart du capital physique x a0.31 et celle du capital humain ¢ a0.28. En posant un
coefficient moyen de travail de 2.5 et un déficit moyen des paiements courants égal a
4 pour cent du PIB (description schématique dela plupart des grands paysimportateurs
de capitaux), le modéle de Solow prédit un gain de croissance du capital de 1.6 pour
cent. Quant ala croissance de la production, elle ne progresserait a court terme que de
0.5 pour cent.

Implications de la littérature de la croissance endogéne

A la différence des modéles néoclassiques, qui impliquent un rendement
décroissant du capital, les modéles de croissance endogéne se caractérisent par
I” hypothése de rendements non décroi ssants pour I’ ensembl e des facteurs de production
reproductibles. L' équation (1) se change en modéle de croissance endogénes X + ¢ =1,
de sorte que:
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y=xK+¢H (2)

Selon I'éguation (2), la croissance a long terme peut s expliquer entiérement
par la croissance du capital, sans qu'il soit aucunement nécessaire d’'en appeler au
résidu de Solow. En outre, en I’ absence d' arbitrage entre capital physique et humain,
leratio d'intensité capitalistique reste constant dans le temps. Toute augmentation du
capital physique entraine donc un accroissement du capital humain, ce qui suppose
des externalités positives favorisant I’accumulation du capital : aux prix du marché,
I"élasticité de la production par rapport au capital est trés supérieure a la part de la
production dans le PNB. L’ existence de tels facteurs externes laisse a penser que les
bienfaits des entrées de capitaux doivent étre beaucoup plus importants que ne le veut
I"approche néoclassique standard. Selon le modéle de croissance néoclassique, les
pays bénéficiant d’ entrées importantes pourraient enregistrer une progression rapide
de leur accumulation de capital physique. Leur taux de croissance devrait atteindre
son point haut au moment de I’ entrée des capitaux, avant d’ évoluer vers |’ équilibre.
Néanmoins, pour modifier durablement le taux de croissance du pays destinataire, les
capitaux étrangers ne doivent pas seulement relever le niveau des équipements productifs
(et du revenu), mais aussi modifier la fonction de production du pays considéré.
Cependant, si larentabilité des capitaux investis est constante, le taux de rentabilité du
capital ne peut pas diminuer dans laformule du coefficient d’intensité capitalistique.
Dans ce modéle de croissance endogéne, il n’existe donc pas d’incitation a exporter
du capital des paysrichesversles pauvres, puisqu’il n’ est pas nécessaire d accroitre le
rendement des capitaux investis (Lucas, 1990).

Néanmoins, si |es mouvements de capitaux profitent al’ investissement intérieur
(plutét qu'a la consommation) et s'ils sont porteurs d’ externalités positives, ils
accéléreront la convergence des revenus de deux maniéres. Le délai de convergence
(du revenu par habitant entre pays riches et pauvres) t, peut étre exprimé au moyen du
ratio de départ R entre le PNB du pays riche et celui du pays pauvre et du différentiel
D de croissance entre ces deux pays:

t=-(nR)/D 3)

Dansle modéle néoclassique, |es mouvements de capitaux influencent seulement
le niveau du PNB, et non lerythme de croissance de celui-ci. Si I’ on fixe par hypothéese
lapart du revenu du capital x 20.31 (Mankiw et al., 1992) et e coefficient de capital
a2.5, le produit marginal du capital ressort a12.4 pour cent (x/k/y). Dans ce cas, une
entrée représentant 4 pour cent du PNB, dont le seul effet est de relever le ratio de
départ du PNB du pays pauvre par rapport au pays riche, fera passer R de 0.25 a0.26,
ce qui ne réduit pas vraiment le délai de convergence, quel que soit le différentiel de
croissance entreles deux groupes de pays. Cette convergence ne s accéléreraquesi les
mouvements de capitaux accroissent |’ efficience du pays destinataire.
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Etude intertemporelle du compte des opérations courantes

Dans les modéles envisagés jusgu’ici, les bienfaits des entrées de capitaux
proviennent d’ entrées nettesintégralement investies, avec un effet positif sur le niveau
ou le rythme de croissance du PIB. Cependant, ces bienfaits ne tiennent qu’ en partie
a la rencontre de I’ épargne mondiale et des opportunités d investissement les plus
productives : cette épargne permet aussi aux individus de lisser leur consommation
sur différents états de la nature, en empruntant ou en diversifiant leur portefeuille a
I’ étranger. Les pays en développement ont ainsi des chances de tirer largement parti
delamutualisation international e des risques nationaux, qui permet delisser les niveaux
de consommation sur la durée. En effet, les pays pauvres sont généralement plus
prédisposés aux chocs que les riches. En outre, puisque leur revenu par habitant est
faible, tout ajustement a la baisse y sera plus douloureux que dans les pays ou la
consommation est plus élevée. Le tableau 1 en fournit une illustration pour quatre
pays asiatiques (pour lesquels des données étaient ai sément disponibles).

Tableau 1. Avantages procur és par I’ élimination desirrégularités de la consommation

Pays Gain annuel de c;)nsommali O pIB rédl par habitant, 1999b Ecart type de Iagroiswnce du
(%) (Etats-Unis = 100) PIB
Bangladesh 3.04 4 55
Inde 0.93 6 34
Malaisie 117 24 33
Thailande 1.07 20 3.0

Notes :

a) Obstfeld (1993) : ces calculs posent que le logarithme de la consommation par habitant évolue de fagon stochastique par
rapport alatendance sous-jacente, et que lesindividus présentent des fonctions d’ utilité isoélastique généralisée assorties
d'un facteur d' actualisation temporelle de 0.95 par an, d'un parametre d’ aversion relative pour le risque de 1 et d' une
élasticité de substitution along terme de 0.25.

b) Banque mondiale, Rapport sur le développement dans |e monde 1999-2000.

c) Calculsdesauteurs. La période d’ observation pour le PIB réel vade 1970 a 1990.

En principe, I' approcheintertemporelle du compte des opérations courantes peut
aider arépondre ala question suivante : quel volume de capitaux étrangers accepter
(comptetenu delataille du déficit des opérations courantes) ? Lamobilité des capitavix
internationaux permet de mettre en balanceles niveaux actuelset avenir del’ absorption.
Si I'épargne est inférieure aux investissements souhaités, c’est I’ étranger qui doit
financer le déficit des paiements courants qui en résulte, ce qui accroit les engagements
nets du pays concerné envers |’ extérieur. L’ approche intertemporelle considére la
situation du compte des opérations courantes comme e résultat de décisionsd’ épargne
et d’'investissement dans un contexte dynamique (Obstfeld et Rogoff, 1994), avec
pour moteur différents facteurs, en particulier la croissance de la productivité et les
taux d'intérét futurs. Le tableau 2 rassemble certaines des principales prédictions
autorisées par I’ approche intertemporelle quant aux effets sur le compte des opérations
courantes (sur la premiére période) des deux déterminants les plus cités des récents
mouvements de capitaux vers les marchés émergents.
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Tableau 2. Effets sur le compte des opérations cour antes anticipés par I’ approche
par lelissage de la consommation

Choc Temporaire Durable
. . Compte des , . Compte des
Epargne Investissement  gpérations Epargne Investissement  gpérations
courantes courantes

Baisse destaux d'intérét
mondiaux sous la

moyenne permanente

— Pays débiteurs nets + 0 + Non pertinent

— Pays créanciers nets - 0 -

Hausse de la

productivité

—nationale + 0 + - + -
—mondide + 0 + + + 0

Sources : Débats mentionnés dans Glick et Rogoff (1995) ; Obstfeld et Rogoff (1994) ; et Razin (1995).

Le tableau 2 est riche d’ enseignements sur la maniéere dont le compte des

opérations courantes du pays destinataire (en développement) devrait réagir a une
baisse destaux d' intérét mondiaux, ou bien aune hausse de laproductivité consécutive
a des réformes, pour demeurer a |’ équilibre :

Les pays importateurs de capitaux, qui sont des débiteurs internationaux nets,
devraient relever leur taux d’'épargne en réponse aux flux cycliques
d’investissements de portefeuille, mus par les taux d’intérét. Leur compte des
opérations courantes devrait réduire leur déficit (voire devenir excédentaire) a
mesure que lapopul ation lisse saconsommation en réaction al’ atonie temporaire
des taux d'intérét. Pour les pays créanciers nets, la faiblesse de ces taux aurait
I effet inverse sur e compte des opérations courantes. Si, en revanche, un pays
débiteur net creusele déficit de ses paiements courants en réponse auneréduction
temporaire des taux d'intérét, il risque fort de déstabiliser le profil d’'évolution
intertemporel de la consommation, au lieu de le lisser.

Deméme, I approcheintertemporelle ne prédit pas nécessai rement une aggravation
du déficit des paiements courants lorsque des capitaux sont attirés par un bond
delaproductivité dans un pays donné. Laréponse « d' équilibre » du compte des
opérations courantes dépend avant tout des anticipations : ce bond est-il temporaire
ou durable ? Dans un cas comme dans |'autre, il accroitra la production dans
I'immédiat, mais seule une progression durable de la productivité débouchera
sur un accroissement du revenu permanent. Pourquoi ? Parce qu’ elle seule est
porteused’ investissementset d' un gonflement du stock de capital. L’ accroi ssement
du revenu permanent amenera aussi |a consommation a augmenter plus vite que
la production, avec a la clé un fort déficit des opérations courantes, d0 a une
baisse de |’ épargne et a une hausse des investissements. A contrario, une
augmentation temporaire de la productivité devrait avoir |’ effet inverse sur le
compte des opérations courantes (une réduction du déficit), car, dans un tel cas,
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il 'y apas d'incidence sur I'investissement et les agents économiques mettent
de coté une partie de toute augmentation temporaire de leur revenu (selon le
modele de consommation a revenu permanent).

— Leshaussesdelaproductivité ne doivent pas forcément étre considérées comme
des phénomenes purement nationaux : elles peuvent procéder d’ un choc d’ ampleur
mondiale. Un choc durable, frappant tousles pays et bénéficiant alaproductivité,
entrainera une hausse du taux d’intérét mondial. Dans les pays débiteurs nets,
cela devrait tempérer la consommation suffisasmment pour contrebalancer les
effets sur la consommation d’ une hausse des revenus due a |’ augmentation des
investissements. Puisque tous les pays ne peuvent pas simultanément améliorer
leur compte des opérations courantes, lestaux d intérét mondiaux augmenteront
alors jusgu’a ce que |’ épargne et I'investissement s équilibrent a I’ échelle
planétaire. Un choc mondial temporaire favorisant la productivité induira un
excédent d' épargne mondial, et exercera ainsi une pression a la baisse sur les
taux d’intérét. Et cela devrait déboucher sur un resserrement du déficit des
opérations courantes pour les pays débiteurs nets, commele montre notre analyse.

Il faut noter que, parmi les déterminants des flux de capitaux envisagés ici,
I" approche intertemporelle ne prédit de creusement du déficit des paiements courants
(pour les pays débiteurs nets) qu’en cas d essor durable de la productivité lié a des
facteurs nationaux. Cependant, le pouvoir prédictif de cette approche quant au
comportement du compte des opérations courantes risque de demeurer tres limité
pour les pays en développement, malgré la grande ouverture de ces derniers aux flux
de capitaux étrangers (Reisen, 1998).

Risques et avantages respectifs des grandes catégories de mouvements de
capitaux

Il est devenu banal de dire que les mouvements de capitaux comportent alafois
des avantages et des risgues. Peut-on néanmoins établir une sorte de hiérarchie des
principales catégories de flux en fonction des avantages et des risques qui leur sont
inhérents pour les pays destinataires ? Cela suppose d’'examiner les mécanismes
opératoires de ces avantages et risgues. La section précédente nous a rappel € en quoi
I’ épargne étrangere peut étre bénéfique selon lathéorie. Pour stimuler I’ accumulation
du capital, cette épargne doit venir s gjouter al’ épargne intérieure, et non I’ évincer. I
importe en outre qu’ elle accroisse I’ efficience économique du pays destinataire (par
exemple, en améliorant la répartition des ressources, en stimulant la concurrence, en
facilitant I'interaction avec le capital humain, en donnant davantage de profondeur
aux marchés nationaux des capitaux ou en réduisant les codts de financement des
entrepreneurs locaux). Enfin, il [ui faut réduire les risques liés a la consommation
entre différents états de la nature en amplifiant les possibilités de diversification des
portefeuilles, mais aussi en permettant un partage approprié des risques entre
exportateurs et importateurs de capitaux.
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Lesrisquesinhérentsaux différentesformes de mouvements de capitavix obéi ssent
adeux principaux mécanismes : amplification des pertes de bien-étrevia unedistorsion
des schémas de consommation et de production ; et faillites et reculs de la production
sous |’ effet d’ une brusqueinversion desflux. Les modéles d’ entrées « paupérisantes »
(voir, par exemple, Brecher et Diaz-Alegjandro, 1977) montrent que la situation des
pays considérés ira en empirant si |’épargne étrangere est attirée vers les secteurs
protégés, des lors que les capitaux étrangers sont rémunérés a hauteur de leur produit
marginal (c est-a-dire non imposes). La libéralisation des échanges et les réformes
structurelles opérées dans la plupart des pays importateurs de capitaux ont certes fait
perdre de son acuité alathéorie des « flux paupérisants » dans saformeinitiale, mais
lesinsuffisances danslaréglementation du secteur financier ou I’ existence de garanties
implicites du crédit suscitent souvent des distorsions favorisant les flambées du crédit,
gue les flux étrangers viennent ensuite amplifier (McKinnon et Pill, 1997).

Le recours a I’ épargne étrangere peut également se révéler désastreux lorsque
celle-ci retourne brusquement la d’ ou elle était venue. Parce que ce retrait déclenche
une crise, il ameéne également une réduction de I’ épargne nationale. On a en effet pu
démontrer que la croissance était a la fois une condition et une source d’ épargne
(Carroll et Weil, 1993).

Tableau 3. Taux d’épargne avant et aprésla crise dans quelques pays asiatiques

en % du PNB
Avant lacrise Apréslacrise

. 1990-96 3 1998

Epargne intérieure Epargne étrangere Epargne intérieure Epargne étrangere
Indonésie 29.3 26 155 -4.9
Corée 355 18 328 -12.8
Malaisie 34.2 6.0 41.8 -13.7
Philippines 19.3 3.9 16.3 -1.9
Thailande 34.8 7.1 32.2 -13.2

Source : Banque mondiale ; FMI ; Bank of Thailand ; Bank Negara Malaysia.

Leschiffresdestableaux 3 et 4 contribuent aexpliquer I’ inconstancedel’ épargne
étrangére et I'impact douloureux de son retrait. A I'exception des Philippines, les
pays asiatiques les plus touchés par la crise avaient épargné au moins 30 pour cent de
leur revenu national entre 1990 et 1996. En Malaisie et en Thailande, sur la méme
période, |’ épargne étrangére y avait ajouté de 6 a 7 pour cent, ce qui situait
I"accumulation du capital a pres de 40 pour cent du PNB. Apres I’ entrée en crise,
I"épargne étrangére a fui a bride abattue, tandis que I’ épargne intérieure piquait elle
auss du nez. Lesfondsdisponiblespour I’ investi ssement sont al orsretombés a seulement
20 pour cent du PNB, et méme a guere plus de 10 pour cent en Indonésie. C' est donc
précisément lorsque |’ épargne étrangére était le plus nécessaire qu’elle s'est mise a
snober les pays concernés. || faut néanmoins noter que la baisse du revenu disponible
et de I’épargne publique — conséguence des efforts pour renflouer les banques
locales— a€elle aussi fortement comprimé I’ épargne nationale.
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Tableau 4. Croissance, consommation et dette a court terme dans certains pays asiatiques

Avant lacrise Apreslacrise
1990-96 1997 1998
Croissance du Part dela Ratio detteacourt ~ Croissance du Part dela
PNB par habitant ~ consommation terme/réserves  PNB par habitant ~ consommation
dans lademande danslademande
globale globale
% annuel % % annuel %
Indonésie 6.4 69.4 17 -18.0 84.5
Corée 6.5 63.4 28 -7.4 76.0
Madaisie 6.0 62.0 0.7 -9.6 65.0
Philippines 12 78.7 13 21 81.3
Thailande 6.9 61.1 10 -8.5 711

Source : Banque mondiale ; FMI ; Bank Negara Malaysia ; Rodrik et Velasco, 1999.

Les banquiers ont | habitude de dire que ce n’est pas la rapidité des flux, mais
leur arrét brutal qui fait des dégéts. Cet adage a été largement confirmé en Asie. Le
rythme élevé de la croissance par habitant avant la crise alaissé place a une profonde
récession dés 1998. Dans son analyse des coups d’arrét portés brusguement aux
mouvementsinternationaux, Guillermo Calvo (1998) souligne queleretrait del’ épargne
étrangere peut se traduire par des vagues de faillites, anéantir les mécanismes locaLix
de crédit et condamner le capital humain a |’ obsolescence (en tant qu’intrant
complémentaire d’ un capital physique en phase de contraction). Selon le principe que
la consommation fait davantage appel que I’investissement aux biens non importés,
cet auteur affirme que les effets néfastes d’une baisse des entrées de capitaux ont
toutes les chances de s’ accentuer en proportion de la consommation dans la demande
globale. Si I’ on suppose queles diminutions de I’ absorption domestique se concentrent
sur les biens échangeables, il devient moins essentiel de faire baisser letaux de change
réel pour ramener la balance des paiements a I’ équilibre. Or, plus la dévaluation est
importante en termes réels, plus la tourmente financiere qui en résultera sera forte.
Pour laméme raison, Rodrik et Velasco (1999) maintiennent que plus la dette a court
terme est élevée, plus la crise sera grave en cas de reflux des capitaux étrangers.

Quelle est, alors, larelation entre les mécanismes opératoires des avantages et
des risques et les différentes catégories de mouvements de capitaux ? On affirme
souvent que distinguer entre ces catégories n’ apporte pas grand chose aux décideurs,
pour deux raisons principales. Tout d’ abord, les mouvements de capitaux sont réputés
fongibles. Mais cela signifierait, par exemple, qu'il est impossible d’ établir une
distinction entrel’impact desinvestissementsdirects étrangers et celui del’ endettement
a court terme sur la consommation du secteur privé ou de |’ Etat. Ensuite, on a assuré
que ces catégories ont perdu — en tant que telles — toute signification en présence de
produits dérivés ou d’ efforts pour déjouer les controles sur les mouvements de capitaux.
C’ est néanmoins fermer les yeux sur un vaste corpus empirique, et méme analytique.

Tout d’ abord, on acertes pu constater amaintesreprises (Edwards, 1995 ; Ffrench-
Daviset Reisen, 1998; Masson et al., 1995 ;) que le coefficient de compensation entre
épargne étrangere et épargne intérieure est généralement de I’ ordre d’un demi, mais
ce coefficient masque des réponsestres différentes de laconsommation aux flux d’' IDE
et aux flux générateurs d’ endettement. Cohen (1993) s'est ainsi penché sur un

82



échantillon de 34 pays en dével oppement débiteurs ayant bénéficié d’ un acces accru
aux crédits des banques commerciales dans les années 70. Dans ce groupe,
I"accumulation du capital était inférieure a celle constatée dans les autres pays en
développement. Or, cette observation ne s expliquait nullement par des facteurs
endogénes (production initiale par habitant et stock de capital initial). Une bonne
partie des flux générateurs d’endettement avaient au contraire profité a la
consommation. On constate en outre que les flux d' aide peuvent eux aussi stimuler la
consommation, en I’ occurrence celle de I Etat (Boone, 1996). Quant aux IDE, a la
différence des flux générateurs d’ endettement, on a pu déterminer qu’ils favorisaient
I’investissement intérieur, au lieu de I’ évincer sur les marchés nationaux des produits
ou des instruments financiers. Cette complémentarité entre IDE et investissement
intérieur s explique par |’ existence de synergies dans la production et de retombées
technol ogiques.

La seconde affirmation, a savoir que la distinction stricte entre les postes du
compte de capital ne fournit pas d’informations utiles aux décideurs, se fonde sur une
étude influente, signée Claessens, Dooley et Warner (1995). Ces auteurs ont travaillé
sur des statistiques trimestrielles des variations de la situation nette des IDE, des
investissements de portefeuille en actions et de |’ endettement « a court terme » et « a
long terme » figurant dans la balance des paiements. Leur conclusion est que ces
appellations ne sont porteuses d’ aucune information quant a la volatilité des flux.
Cependant, ce travail n’aborde pas la question des retraits de grande ampleur de
I’ épargne étrangére. En outre, leur caractére éminemment durable rend difficile tout
rapatriement des IDE, mais les séries temporelles exprimant les flux d’IDE donnent
I"apparence d'un phénomene temporaire, dans la mesure ou ceux-ci mobilisent
d’'importants montants unitaires et résultent souvent d’actions purement
discrétionnaires. La confusion découlant de cette étude a été entiérement dissipée par
Sarno et Taylor (1999). Ceux-ci mesurent lataillerelative et lasignification statistique
des composantes permanente et temporaire de différentes catégories de flux en direction
d’un groupe important de pays latino-américains et asiatiques entre 1988 et 1997. Ils
concluent a I’ existence d’ une composante permanente assez minime pour les
investissements de portefeuille en obligations, les investissements de portefeuille en
actions et les financements publics. En revanche, cette composante est beaucoup plus
importante pour les crédits accordés par les banques commerciales, et elle recouvre la
guasi-totalité des flux d’'IDE. Si la variation des séries temporelles s explique en
grande partie par des fluctuations de la composante temporaire, cela signifie que les
flux considérés seront plus enclins, le cas échéant, asereplier versleur paysd origine.

Le rapport entre dette étrangére a court terme (engagements envers les banques
non résidentes, titres de créance, crédits-fournisseur, dette intérieure détenue par des
non-résidents, dépbts de non-résidents dans des établissements nationaux) et lesréserves
publiques en devises a été identifié comme le principal événement annonciateur de
crisesfinancieresdéclenchées par un reflux des capitaux. Puisguele niveau des échanges
internationaux N’ entretient apparemment aucune relation avec celui de la dette a court
terme, les crédits commerciaux a court terme semblent jouer un réle significatif dans
les flux a court terme (Rodrik et Velasco, 1999).
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Conclusion commune a ces études, les IDE, les préts bancaires a long terme

(souvent accordés par des syndicats bancaires pour financer des projets de longue
haleine) et les crédits commercialx acourt terme sont moins ai sément réversibles que
les flux de portefeuille et les crédits bancaires a court terme. En outre, les flux stables
vont en majorité a des investissements et des utilisateurs bien précis, et servent a
financer des actifsréels. A contrario, les préts bancaires a court terme et les apports en
portefeuille ne constituent qu’un lien indirect entre |’ épargne étrangére et
I"investissement intérieur (Turner, 1996).

Une analyse des co(ts et avantages des différentes catégories de mouvements de

capitaux menée du point de vue du pays en développement destinataire devrait alors
envisager les éléments suivants :

On constate que lesinvestissements directs étrangers stimulent I’ investi ssement,
accroissent |’ efficience économique du pays destinataire (dans certaines
conditions) et contribuent a atténuer les crises financiéres. |ls aident donc a
lisser les niveaux de consommation. Dans leur étude sur les effets des IDE en
termes de croissance, Borensztein, De Gregorio et Lee (1998) expliquent la
complémentarité entre | DE et investissement intérieur par I’ existence de synergies
dans la production et de retombées technol ogiques. Cependant, ces retombées
supposent que le pays d accueil dispose d’un stock suffisant de capital humain.
Que les IDE ne sont guére réversibles et constituent méme la principale forme
d’ épargne étrangére dans les pays en dével oppement en mal de liquidité pendant
les crisesfinancieres s explique par leur nature méme (Sarno et Taylor, 1999) et
par I'absence d’asymétries de I'information entre emprunteurs et créanciers.
Ces asymétries sont un véritable fléau pour les autres formes de mouvements de
capitaux et sont source d’effets grégaires (Razin, Sadka et Yuen, 1999). Des
recherches supplémentaires sont sans aucun doute nécessaires. |1 s agit notamment
de décomposer les IDE en postes plus précis : fusions et acquisitions et part des
matieres premieres et des autres secteurs d’ activité. Dans la détermination des
effetsdes| DE sur lacroissance, il importe également de se pencher sur I’ influence
des distorsions telles que les restrictions aux échanges (Nunnenkamp, 2000).

L es investissements de portefeuille en actions jouent un réle important dans le
financement des pays en développement par des entreprises étrangeres. Les
bienfaits statiques de ces entrées de capitaux ont fait I’ objet de maintes études.
Selon Claessens (1995), par exemple, les augmentations de ces investissements
s’ accompagnent d'une baisse significative du colt du capital et d' une faible
accélération de la croissance économique par habitant. Au vu de I’ expérience
ameéricaine et européenne récente, on affirme avec une assurance croissante que
laprofondeur des marchés d’ actions (qui augmente avec laliberté d’ échange des
actions) facilite, d’ une part, laredistribution du capital entre activités afaible et
a haut rendement et, d’ autre part, la création et le développement d’ entreprises
nouvelles. Dans quelle mesurel’ augmentation desinvesti ssements de portefeuille
en actions est-elle associée a un gonflement du prix des actifs ? Cette question
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doit étre examinée plus en détail. D’ un coté, le déséquilibre entre la faiblesse de
I’ offre nationale d actifs et I’ ampleur de la demande potentielle mondial e de ces
mémes actifs peut corroborer cette hypothese. De I autre, la liquidité accrue et
une forte intégration internationale des marchés d’ actions devraient atténuer la
volatilité du prix des actifs. La conjonction d’'une liquidité importante et de
faibles colts de transaction — conséquences d’ une intégration plus poussée des
marchés d’ actions — suggere en tout état de cause une forte capacité de reflux
des investissements de portefeuille en actions.

—  Flux d’endettement : trés rares sont les auteurs qui soulignent les bienfaits des
flux créateursd endettement (c’ est-a-dire essentiellement desinvestissements de
portefeuille en obligations et des crédits bancaires a court et long terme). La
théorie des préts souverains (Eaton et Gersovitz, 1981 ; Cline, 1995) se concentre
sur les avantages en termes de lissage de laconsommation pour les pays alternant
années fastes et néfastes. Cela peut sembler surprenant si I’ on considére que les
transferts sous forme de dette — & la différence de ceux en actions — sont
normalement rémunérés indépendamment de la bonne fortune de I’ emprunteur.
En effet, le service de la dette est indépendant des performances de ce dernier,
alorsque lesinvestissements de portefeuille en actions donnent directement droit
aune part de ses résultats. On peut donc affirmer que les financements par prise
de participation procurent |I’avantage d’une moindre fluctuation de la
consommation de |’ emprunteur, mais que ce dernier est davantageincitéainvestir
(plutét gu’a consommer) lorsqu’il se finance par I’ endettement plutét qu’en
ouvrant son capital (Corsepius, Nunnenkamp et Schweickert, 1989). Cependant,
le lissage de la consommation peut étre un motif particuliérement fort
d’ endettement a court terme — compte non tenu des crédits commerciaux — ce
qui affaiblit d’ autant I’argument selon lequel I endettement incite davantage a
I’investissement. Par ailleurs, danslamesure ou lefinancement par I’ endettement
est assorti de garanties publiques plus importantes que les investissements de
portefeuille en actions, les sommes en question risquent davantage d aller ades
secteurs ou la concurrence est faussée, et les retombées sociales minimes. On
sait enfin que les crédits bancaires a court terme et les investissements de
portefeuille en obligations sont spécialement sensibles aux acces de panique des
créanciers, ce qui les rend tres prompts au reflux (voir, par exemple, Rodrik et
Velasco, 1999).

Le tableau 5 synthétise I’ exposé que nous venons de faire sur les avantages et
risques potentiel s des différents mouvements de capitaux. I anticipeainsi sur I’ analyse
empirigque présentée a la prochaine section.

85



Tableau 5. Avantages et risques potentiels de catégories spécifiques d’ entr ées de capitaux

Avantages Risques
Ajoute a Stimule Lissela Amplifieles Degré élevé de
I"investissement I’ efficience consommation distorsions réversibilité
intérieur
Investissements directs
étrangers X X X X)
Investissements de
portefeville en actions X) X X) X
Investi ssements de
portefeville en obligations X X X) X
Préts bancaires along
terme X (X) X
Préts bancaires a court
terme X) X) X X

Note: X indique une forte présomption que le cas considéré se vérifie, (X) signifiant I'inverse. Voir la section ci-dessus
pour plus de détails.

Eléments nouveaux concer nant les avantages de certaines catégories d’ entr ées
de capitaux

Danslesillage delacrise asiatique, les partisans de |’ ouverture des marchés des
capitaux sont accusésd’ avoir plut6t fait de laréclame que donné des preuvestangibles
desavantages de cette libéralisation pour les pays en dével oppement (Bhagwati, 1998).
De fait, contrairement aux bienfaits du libre-échange des hiens et des services, les
€léments empiriques que les économistes peuvent avancer sur les colts et avantages de
I”épargne étrangére sont trés sommaires, et méme contradictoires. Ces lacunes
s expliquent facilement : pour tenter de quantifier avec rigueur les avantages que la
mobilité des capitaux internationaux confére aux pays, il faudrait un modeéle
parfaitement structuré, dans lequel la situation contraire aux faits — I’ absence de
mouvements de capitaux — pourrait é&re simulée. De surcroit, les séries chronol ogiques
relatives aux flux de capitaux privés en direction des pays en développement
— exception faite des investissements directs étrangers (IDE) — ne sont pas
suffisamment longues pour tirer des conclusions solides. En effet, elles ne commencent
sérieusement qu’a la fin des années 80. Enfin, les études axées sur les contrdles des
mouvements de capitaux (ou sur leur absence) netiennent pas compte du degré variable
des restrictions pesant sur le compte de capital.

A cejour, I'impact de catégories spécifiques de mouvements de capitaux privés
sur la croissance n'est connu que pour les investissements directs étrangers. Ainsi,
Balasubramanyam, Salisu et Sapsford (1996) montrent que les IDE stimulent plus
efficacement la croissance dans les pays en développement a vocation exportatrice
que dans ceux qui cherchent a remplacer leurs importations par les productions
nationales. De leur c6té, Borensztein, De Gregorio et Lee (1998) observent que les
IDE n’ont un effet positif sur la croissance que dans les pays pauvres qui ont franchi
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un certain seuil d’accumulation de capital humain. Pour sa part, De Mello (1999)
conclut a une incidence favorable des IDE sur la croissance de la production. Dans la
zone OCDE, cet impact positif est dd, dans une large mesure, a une efficience accrue
(productivité totale des facteurs), alors qu'ailleurs, ¢’ est I effet sur I’ accumulation de
capital qui prédomine. Reposant toutes sur I’ ensembl e de données fourni par Summers-
Heston, ces analyses se cantonnent ades observations datant de 1990. Or, aujourd’ hui,
les marchés émergents opérent dans des conditions financiéres totalement différentes
decellesqui existaient avant lafin desannées 80. I1s ne se sont que récemment intégrés
véritablement aux marchés financiers (privés) mondiaux. La figure 1 montre que les
IDE et les investissements de portefeuille, auparavant insignifiants, ont fortement
augmenté en direction de ces pays a compter de la fin des années 80. Cette période
coincide avec le réglement de la crise de la dette latino-américaine via les obligations
« Brady » (la dette impayée est transformeée en obligations garanties along terme par
le Trésor américain) et avec I’ ouverture effective des marchés financiers de I’ Asie et
del’ Amériquelatine. Lesdonnéesrecueillies antérieurement appartiennent al’ Histoire,
et ne sont donc guére utiles pour tirer des conclusions pratiques sur les politiques.

Figure 1. Investissements directs étranger s et investissements de portefeuille
versles pays en développement, en milliards de dollars
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Source : World Bank, Global Development Finance, 1999.
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L ampleur et laréversibilité des crédits bancaires a court terme (qui ont joué un
réle clé dans le déclenchement de la crise asiatique) constituent une autre raison
d’ explorer larelation entreles mouvements de capitalix et la croissance sur une période
plus récente. Les flux de crédits bancaires a court terme sont souvent minimisés dans
les naotifications des débiteurs, notamment dans les bases de données de la Banque
mondiale. A I’opposeé, les informations publiées par la Banque des réglements
internationaux proviennent des créanciers et sont généralement considérées comme
I’ ensembl e de données|le plusfiable disponible. LasériedelaBRI relative aux crédits
bancaires a court terme ne commence toutefois qu’en 1985, ce qui limite la période
d’ observation.

Une récente étude du Centre de Développement de I'OCDE (Soto, 2000) se
penche sur I"impact de différentes catégories de mouvements de capitaux privéssur la
croissance. Elle examine un échantillon de 44 pays sur la période 1986-97. Ces pays
ont été choisis en fonction de la disponibilité des données relatives aux pays non-
membres de I’ OCDE en 1986 (a |’ exception de la Turquie, qui a été prise en compte
en tant qu’ économie émergente en raison de son faible revenu par habitant). Environ
la moitié des pays de I’ échantillon sont des pays en développement a revenu
intermédiaire (d' aprés la classification de la Banque mondiale), un tiers fait partie du
groupe arevenu intermédiaire, tranche supérieure, et les autres sont des pays a faible
revenu. Les résultats ne sont donc applicables ni aux pays del’ OCDE ni aux paystres
pauvres.

Recourant a une approche standard (analyse empirique de la croissance), Soto
(2000) a estimé la relation fondamentale suivante, sur la base de données de panel
concernant 44 pays, sur une période de 12 ans (1986-97) :

Yie Yier = Wi * Xit-lB TV AT HE (4)
ouy, estlerevenu par habitant du paysi sur lapériodet, X, , unvecteur des déterminants
de I’ état d’ équilibre au moment t-1, avec le parametre 3, v, un effet propre a un pays
donne, T, un effet propre a une période donnée et commun atous les pays considerés,
ete, unresidu. Selon |’ hypothese de convergence desrevenus, les paysriches devraient
afficher un taux de croissance plus faible que les pays pauvres. Par conséquent, le
paramétre a devrait étre négatif. Cependant, chaque pays a un niveau de revenu a
I"état d’équilibre qui lui est propre, et le niveau auquel les pays convergent dépend
d’un ensembl e de facteurs qui sont représentés par lavariable X. Négligeant |es effets
propres a un pays et a une période donnés, v, et T,, nous pouvons modifier I’ équation
(4) pour montrer que le niveau de revenu al’ état d équilibre est le suivant :

= ilﬁ 4)
a

Leniveau derevenu auquel chague pays converge dépendradonc de son ensemble
spécifigue devaleurs X, qui peuvent varier sur ladurée. Pour I’ estimation des niveatix
de revenu al’état d équilibre, on obtient de bons résultats empiriques en incluant le
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taux d’' investissement, | es dépenses des administrations publiques (en tant que variable
de substitution des distorsions intérieures), le degré d’ ouverture aux échanges
internationaux et les termes de I’ échange pour le pays concerné.

L’ estimation directe de I’ éguation (4) pose un certain nombre de difficultés
d’ ordre économétrique, qui sont principalement liées au probléme de simultanéité des
déterminants. Pour atténuer ces difficultés, Soto estime les écarts annuels par rapport
a la moyenne temporelle, pour chaque variable explicative. De plus, |les estimateurs
employés danslaméthode générali sée des moments sont utilisés pour traiter le probléme
de la causalité simultanée entre croissance et mouvements de capitaux. A cet effet, on
prend comme instruments les valeurs retardées des variables explicatives. C'est la
méthode standard introduite par Arellano et Bond (1991). Pour expliquer le taux de
croissance pendant la période t, on prend alors la différence entre I’ écart différé de
deux ans et I’ écart différé d’un an de la variable du pays considéré par rapport a la
moyenne de la variable explicative générale pour ce pays:

Y = ((X+l) Yiea + (xit-l - Xit-Z)B + N, (5)

ouy, représente le taux de croissance du pays (y, - y,.,) etoun, =€ - €, .

Comment, alors, |’ épargne étrangere s’ intégre-t-elle dans |’ équation (5) ? Nous
I"avons dgjaindiqué, le taux d’investissement est, par définition, financé par et égal a
la somme de |’ épargne intérieure et de I’ épargne étrangére (balance des paiements
courants). Les entrées de capitaux plus|’ épargne intérieure peuvent ainsi se substituer
au taux d'investissement dans I’ estimation de I’ équation relative ala croissance.

Le tableau 6 résume les principaux résultats de I’ étude de Soto (2000). Il fait
apparaitre des estimationstres significatives pour les paramétres des différents é éments
du compte de capital et des déterminants traditionnels de la croissance (cf. tableau 5).
Comme on pouvait s'y attendre (les valeurs de test montrent que les instruments
utilisés sont indépendants du résidu et donc appropriés pour I’estimation), les
investissements directs étrangers — avec un retard d'un an — ont un effet positif
significatif sur lacroissance du revenu par habitant dans|e paysdestinataire. Néanmoins,
cet effet positif est un peu plusfaible qu’'indiqué par les études antérieures (par exemple,
De Méello, 1999 ; Borensztein, De Gregorio et Lee, 1998). L’ accroissement d’ un pour
cent du revenu par habitant a court terme nécessiterait une augmentation de 10 points
de pourcentage du ratio IDE/PNB. De plus, I’ équation (4') permet de calculer qu’une
telle augmentation entrainerait a long terme une hausse de 3 pour cent du revenu a
I"état d’équilibre.

Selon |’ étude de Soto, I'impact e plus important sur la croissance provient des
investissements de portefeuille en actions. On ne peut totalement exclure que lavaleur
de paramétre fortement positive et significative associée a ce type de capitaux tienne
a |I'excellente capacité prédictive de ces flux, qui tentent apres tout d anticiper les
évolutions de I’ économie réelle. L' impact positif des investissements en actions peut
toutefois étre rationalisé : ces flux allégent les contraintes dues aux conditions
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financiéreslocales, ce qui est susceptible de stimuler la croissance lorsqu’il existe une
grande capacité productive dans | es secteurs en expansion rapide. L esinvestissements
en actions accroissent également la liquidité des marchés boursiers nationaux,
améliorant ainsi la répartition des ressources et réduisant le colt du capital pour les
activités a haut rendement.

En revanche, dans son étude, Soto ne constate pas d’ impact significatif des flux
obligataires sur la croissance.

Aprésavoir montré quelesinvestissements directs étrangers et lesinvestissements
de portefeuille en actions ont un effet positif sur la croissance, Soto constate que les
emprunts contractés, aujourd’ hui, aupres des banques étrangeres — tant a court qu’ a
long terme — seront, demain, négativement associés a la croissance du revenu par
habitant dansle paysdestinataire, sauf si |es banques|ocal es disposent de suffisamment
de capitaux. Cerésultat confirmeaussi bien lathéorie quelesinformationsdisponibles :
les banques sous-capitalisées ont tendance a prendre des risques excessifs, en faisant le
pari qu’ elles pourront ainsi résoudre leurs problémes. Ou bien, pour endiguer labaisse
de leur ratio de fonds propres, elles emprunteront davantage auprés des pouvoirs
publics ou achéteront davantage d’ actifs a risque nul. La contrepartie est que les
«bons » risques restent sous-financés et les perspectives de croissance sont ainsi
compromises. Comme le montrent McKinnon et Pill (1997), le recours aux crédits
bancaires étrangers accentue ces distorsions. En période de fléchissement de I’ activité
économique, la mauvaise répartition des ressources et |e faible niveau des bilans des
banques qui en résultent intensifient & leur tour la crise du crédit et multiplient les
faillites.

Cependant, dans les résultats de la régression, I’interaction entre les préts
bancaires étrangers et le ratio de fonds propres des bangues locales a une incidence
positive significative sur la croissance. Le ratio de fonds propres— fonds propres des
bangues en pourcentage des engagements — repose sur diverses pondérationsdes actifs
bancaires, qui visent arefléter différents degrés derisque. Soto attribue une pondération
de 0 pour cent aux réserves des banques détenues par labanque centrale et aux créances
sur lesorganismes publics et parapublics, une pondération de 50 pour cent aux créances
sur I étranger et une pondération de 100 pour cent aux créances sur le secteur privé
local. Lesrésultats qu'il obtient indiquent que I’ effet des concours bancaires étrangers
sur la croissance devient positif lorsque le ratio de fonds propres atteint un certain
seuil (21 pour cent pour les crédits bancaires a long terme et 14 pour cent pour les
crédits bancaires a court terme).
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Tableau 6. Croissance du revenu et mouvements de capitaux
Lavariable dépendante est |a croissance annuelle réelle du PNB par habitant.

Régression
(erreurs standard entre parentheses)
Variables explicatives ()] )
(variation)
Investi ssements directs étrangers 0.093*** 0.102***
(0.028) (0.026)
Investissements de portefeuille en actions 0.474%** 0.470%**
(0.075) (0.073)
Investissements de portefeuille en -0.038
obligations (0.081)
Variables des Crédits bancaires along terme -0.148*** -0.146***
mouvements de capitaux (0.038) (0.037)
Crédits bancaires a court terme -0.129%** -0.132%**
(0.038) (0.037)
Crédits bancaires along terme x 0.712%** 0.700***
capitalisation bancaire (0.248) (0.245)
Crédits bancaires a court terme x 0.935%** 0.944***
capitalisation bancaire (0.304) (0.294)
PNB (indicateur retardé) 0.662*** 0.665***
(0.019) (0.019)
Epargne nationale 0.145** 0.143+*
(0.056) (0.055)
Carré (épargne intérieure) -0.841*** -0.833***
) (0.109) (0.106)
Autresvariables (Exportations + importations) 0.052%** 0.050%**
explicatives (0.007) (0.007)
Dépenses des administrations publiques -0.205%** -0.204***
(0.040) (0.039)
Logarithme (termes de I’ échange) 0.075*** 0.074***
(0.009) (0.009)
Seuil d' épargne efficiente 0.173 0.172
Variance expliquée 0.486 0.491
Test de Sargan (valeur de probabilité) 0.999 0.998
Test d’ Arellano-Bond (valeur de prob.) 0.651 0.656

Toutes les variables sont exprimées sous la forme d' écarts et retardées d'une période. Les mouvements de capitaux,
I’épargne intérieure, les exportations plus les importations et la consommation des administrations publiques sont tous
mesurés en tant que rapport au PNB.

Lavariance expliquée est le ratio de la variance de lavaleur ajustée sur la variance de |la variable dépendante. Le coefficient
de Sargan teste |” hypothese nulle d absence de corrélation entre les instruments et le résidu. Le coefficient d’ Arellano-Bond
teste, lui, I’ hypothése nulle selon laquelle les résidus ne présentent pas de corrélation de second ordre.

** *xx | e coefficient est significatif a5 et 1 pour cent respectivement.

Alorsque, par le passé, on louait le niveau d’ épargne exceptionnel d’ une grande
partie des pays d Asie, les conclusions de Soto laissent également a penser qu’ une
augmentation de |’ épargne intérieure n’ est pas toujours associée a une accél ération de
la croissance. En effet, au-dela d’un certain seuil, I’ épargne intérieure dégage des
rendements marginaux négatifs en termes de contribution alacroissance, car lacapacité
d’ absorption locale desinvestissements productifsest limitée. Cerésultat serait valable
en particulier lorsgque les régles nationales de localisation des activités empéchent
I’épargne intérieure d étreinvestie al’ étranger. De plus, il a été observé que le niveau
d’ épargne trés élevé de certains pays d’Asie était en partie couvert par des
investissements représentant des postes de consommation mal comptabilisés, tels que
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des tableaux de prix achetés pour décorer des bureaux (Corsetti, Pesenti et
Roubini, 1998). Quoi qu’il en soit, nos résultats présentent un contraste frappant avec
les corrélations positives entre épargne et croi ssance misesen évidence par lesrégressions
habituelles. Il est notamment difficile d’interpréter lafaiblesse du seuil apartir duquel
I’ épargne commence a avoir un effet négatif sur la croissance. |l faut toutefois noter
gu’ Attanasio et al. (2000) obtiennent un résultat similaire s agissant de la relation
entreinvestissement et croissance. Ilsavancent plusieursexplications de cet effet négatif
(processus d’ gustement vers|’ état d’ équilibre, épargne d’ anticipation de lacroissance
future).

Conclusions

La théorie et les ééments factuels nouveaux présentés dans cette contribution
laissent apenser qu’ apreslacrisequi I’ afrappée, I’ Asie ne devrapas miser uniguement
sur sa propre épargne, mais encourager |’ épargne étrangére (sous certaines formes)
pour exploiter au mieux ses perspectives de croissance a long terme. Cette
recommandation se démarque fortement de |’ opinion dominante, qui souligne
I’'importance de I’ épargne intérieure pour financer le développement et qui minimise
les bienfaits de I’ épargne étrangere.

Concernant I’ épargne intérieure, cette contribution montre que certains pays
asiatiques constituent un centre financier moins fiable et moins stable qu’on ne le
pense généralement, mais, surtout, qu’un exces d’ épargne intérieure peut grever la
croissance. Favoriser |’ épargne intérieure tout en s efforcant de mettre en cauvre des
politiques destinées a empécher celle-ci de sortir du pays aboutit immanguablement a
une diminution de la rentabilité des capitaux. Sachant que ¢’ est I’ accélération de la
croissance qui précedel’ épargne, et non |’ inverse, et quelesréformesvisant aaccroitre
I’efficience et a favoriser la croissance sont susceptibles de faire temporairement
diminuer I’ épargne, les autorités doivent opérer un arbitrage délicat (Hausmann et
Reisen, 1997). Les grandes réformes, telles que la recapitalisation des banques ou la
libéralisation des importations, ont tendance a amenuiser respectivement |’ épargne
publique et I’ épargne privée. Elles jettent les bases de la croissance future, mais il
arrive qu’ un décal age considérable se produise entreleur introduction et I’ augmentation
de la production qui, a son tour, stimulerala croissance. Un moyen de venir a bout de
ce dilemme consiste as appuyer sur I’ épargne étrangere. A cet égard, nous présentons
les formes d’ entrées de capitaux qui, a notre sens, devraient étre encouragées.

Cette contribution permet de mieux comprendre quels mouvements de capitaux
il convient de promouvoir afin de maximiser lesavantages nets del’ épargne étrangere.
Grosso modo, on peut appréhender ces avantages nets en retranchant les risques liés
aux flux financiers étrangers— asavoir laréversibilité et I’ accentuation delamauvaise
répartition des ressources en présence de distorsions|ocales — des avantages conférés
par ces flux — renforcement de |’intensité capitalistique des investissements,
amélioration de I’ efficience et lissage de la consommation. Les preuves récentesde la
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réversibilité de divers types d’ entrées de capitaux et les é éments nouveaux que nous
présentons ici concernant les effets de ces flux sur la croissance aménent a conclure
gue les autorités ont raison d’encourager en priorité les entrées de capitaux. Les
investissements en actions doivent étre préférés aux instrumentsd’ emprunt. On constate
gue tant les IDE que lesinvestissements de portefeuille en actions exercent un impact
significatif sur lacroissance. Par ailleurs, il est avéré que le renoncement durable aux
politiques de substitution aux importations, la formation du capital humain et la
réduction des distorsions maximisent les avantages procurés par les IDE. De plus, en
raison deleur faibleréversihilité, les| DE posent relativement peu de problémes macro-
économiques. En revanche, les investissements de portefeuille en actions contribuent
agonfler le prix des actifs. I1s nécessitent donc une plus grande attention de la part des
autorités de réglementation, pour I’exposition du systéme bancaire, les regles de
publicité et de comptabilité des entreprises et les exigences relatives a la liquidité
applicables aux opérateurs sur le marché. Enfin, on constate que I’ épargne étrangere
sous laforme de préts bancaires ne contribue alacroissance que si le systéme bancaire
dispose de suffisamment de capitaux. Sinon, les « bons » risques seront sousfinancés
et les « mauvais » risques surfinances.
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L es mellleures pratiques pour promouvoir
les investissements du secteur privé
danslesinfrastructures

Sean O’ Sullivan*

I ntroduction

Une aide technique régional e de |la Banque asiatique de dével oppement (BAD) a
été approuvée pour définir les meilleures pratiques destinées a favoriser, dans un
secteur donné, la participation du secteur privé (PSP) dans lesinfrastructures clés des
pays en dével oppement membres delaBAD. Cing secteurs ont été étudiés : I énergie,
I’ approvisionnement en eau, lesroutes, lesportset lesaéroports ; lesmeilleures pratiques
ont portésur : i) les questions de politique sectorielle liées alafixation des prix et ala
concurrence ; ii) les cadres juridiques et réglementaires appropriés ; iii) la
décomposition, |’ atténuation et la gestion des risques ; iv) les mécanismes permettant
de réduire les colts de transaction. Cing experts (un par secteur) ont été engagés pour
cette étude. Un séminaire régional de deux jours a ensuite été organise pour leur
permettre d’ exposer leurs conclusions et de les valider auprés d’ un groupe constitué
de dirigeants des secteurs public et privé et de personnel delaBAD. Les cing rapports
viennent d’ étre publiés.

Nous intégrerons dans la présentation générale que nous faisons ici de cette
étude un débat sur la croissance de I'investissement du secteur privé dans les
infrastructures en Asie, un examen des questions intersectorielles, un récapitulatif des
meilleures pratiques pour chaque secteur et des suggestions sur le réle que la BAD
peut jouer pour soutenir les investissements du secteur privé dans les infrastructures.

*  Expert senior du développement du secteur privé, Département Infrastructures, Energie
et Finances (Est), Banque asiatique de développement.

Cet article est un extrait de la publication de la BAD intitulée : Developing Best
Practices for Promoting Private Sector Development in Infrastructure (avril 2000).
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L'augmentation de la participation du secteur privé
Expansion et repli del’ investissement du secteur privé

Pendant une dizaine d'années, et plus particuliérement jusqu’en 1996,
I'investissement privé danslesinfrastructures publiques a connu une expansion rapide
et lagestion privée des services associés acesinfrastructures a été en nette augmentation.
L’investissement a été entretenu par le développement de nouvelles formes de PSP,
dont divers accords de partenariat entre les secteurs privé et public : construction-
exploitation-transfert (CET), construction-propriété-exploitation (CPE), construction-
propriété-exploitation-transfert (CPET) et concessions.

De nouveaux outils financiers (notamment le financement de projets) et la
mondialisation des fonds d'investissement privés ont joué un role essentiel dans le
développement des secteurs d’ infrastructures dans la plupart des pays. La PSP dans
les infrastructures, particulierement dans la production d’ énergie, a recu le soutien
enthousiaste des banques multilatérales et des offices bilatéraux de développement,
ainsi que de lacommunauté financiére international e. Les secteurs plus complexes et
davantage orientés vers le consommateur que sont |’ eau, ladistribution d’ électricité et
les égquipements de transport ont enregistré moins de transactions. Les premiers succes
impliquaient des transactions financiéres sans véritables restructurations
organisationnelles ; les transactions suivantes ont porté sur les grandes infrastructures
des mégal opoles comme Manille, Djakarta et Shanghai (stations d’ épuration, réseatix
d’ alimentation en eau potable, centrales électriques, terminaux de fret et de passagers
et routes a péage desservant |les aéroports).

On s’ est rendu compte, au début des années 90, que les besoins d’ investi ssement
dans les infrastructures asiatiques étaient nettement supérieurs atoutes les projections
et atoutes les autres expériences. Les économies du « Tigre asiatique » connai ssaient
une croissance rapide et exigeaient des investissements massifs dans les secteurs de
I"énergie, des travaux publics et des télécommunications, entre autres. On avait
également |e sentiment, dans laplupart de ces pays, quele dével oppement était entravé
par des blocages dans |’ énergie (aux Philippines, par exemple), les transports (en
Thailande), I’ eau (dans presque toute I’ Asie) et les télécommunications. Comme les
dépenses publiques d' infrastructures, les aides international es et |es préts des banques
publiques ne pouvaient suffire, I’ attention s’ est tournée vers le secteur priveé.

Selon des estimations de la BAD, les investissements nécessaires, pour les
années 90, a la construction de nouvelles infrastructures en Asie de I’ Est étaient de
I"ordre de 1 000 milliards de dollars. La Banque mondiale les a enstite estimés a
1 500 milliardsdedollars pour lapériode 1995-2004. Ces prévisions ont été précieuses
pour mettre en lumiére I’ampleur et la structure des gigantesques besoins
d infrastructuresd’ uneAsie en pleine expansion et de plus en plus prospére et urbanisée.
Elles ont contribué a montrer clairement la nécessité de se tourner vers une PSP dans
lesinfrastructures, motivée dans une certaine mesure par des considérations d' efficacité,
mais traduisant surtout |’opinion qu’un financement par le secteur public
d'infrastructures de cette ampleur n’ était ni faisable, ni souhaitable.
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Il'y a également eu un revirement d’ opinion quant aux avantages comparatifs
des secteurs public et privé en tant que pourvoyeurs de services de qualité pour les
infrastructures. On voyait davantage le gouvernement dans un role élargi de controle
et de restructuration, tandis que I’investissement, la construction, le financement et
I’ expl oitation semblaient mieux convenir aune PSP concurrentielle. Dans cette optique,
lesrisques devaient étre attribués a celle des deux parties capable de les atténuer : cela
signifiait un fort accroissement du réle du secteur privé.

On aconstaté que si de nombreux investi ssements du secteur privé de type CET
étaient en phase d’ achévement, I attribution des risgues dans bon nombre d’ entre eux
laissait beaucoup adésirer. Les garanties gouvernemental es de contrats souvent indexés
sur les taux de change et imposant aux sociétés le reglement inconditionnel de la
totalité desinstallations (contrats take-or-pay) avaient fait peser d’ énormes obligations
financiéres conditionnelles sur les sociétés et les gouvernements.

Comme ¢’ est souvent le cas dans le domaine des investissements, |’ optimisme,
une prolifération de protocoles d’ accords et des annonces alléchantes d’ investissements
ont progressivement remplacé les estimations minutieuses. Certains SUCCES précoces,
obtenus dans des circonstances particuliéres, ont fait croire que cette approche CET
pouvait étre appliquée partout. Dés 1995, le sigle CET était devenu dans de nombreux
pays synonyme de PSP ; maisen 1999, les CET et les contrats d’ acquisition d' énergie
qui allaient souvent de pair étaient également devenus synonymes de risques publics
inacceptables et de projets sans aucun lien avec les clients ou les contraintes du marché.

Cet optimisme a pris fin avec la crise financiére asiatique, €lle-méme née d' une
absence de politiques d’ investissement saines, notamment pour les contrats d’ acquisition
d énergie garantis par le gouvernement. Ces contrats avaient malencontreusement
transformé la pénurie d’ énergie en une surproduction alimentée par des garanties de
paiement inconditionnel. La crise a provoqué un repli trés net des investissements du
secteur privé et une exposition importante des investisseurs des secteurs public et
privé aux risques des engagements conditionnels. Ce repli a non seulement limité la
capacité des gouvernements a stimuler la croissance économique, mais a également
conduit a la détérioration ou a la stagnation de nombreux projets d'infrastructures
publiques en partie terminés et financés par le secteur privé. L augmentation et la
chute du financement par le secteur privé sont clairement traduites par les données de
financement privé énoncées dans |’ encadré.

La crise monétaire a provoqué quel ques révisions spectaculaires des prévisions
de croissance économique et des programmes d'investissement d’infrastructures.
L' analyse présentée dans I’ encadré montre néanmoins que si les prévisions en matiere
d'infrastructures ont été revues a la baisse du fait d’ une croissance plus modérée et
d’un changement de politique en faveur de meilleures pratiques, la demande
d'investissement est toujours énorme et la PSP aura un réle essentiel ajouer si I'on
veut y répondre.
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Encadré. Anciens financements de projets et futurs besoins
d’infrastructures — Asie de I’ Est

Financement de projets— per spectiveset instabilité

Lafigure 1, tiréed’ une base de donnée en euros (Capital DATA), montre lacroissance spectacul aire,
puisledéclin, desinfrastructuresissues de financements de projets dans une sél ection de pays
d' Asiedel’Est. Leniveau d’ avant lacrise, enregistré en 1996, de presde 41 milliardsdedollars,
contraste nettement avec les estimations delafin desannées 80 quand le marchétotal des projets
de financement ne dépassait pas cinq milliards de dollars par an, ainsi qu’avec le chiffre de
douze milliards de dollars en 1998 enregistré pendant lacrise. |1 est clair que lapart du secteur
privé dans le dével oppement des infrastructures augmentait rapidement dans |es années 90 et
bien avant la crise. Aprés lacrise, ' est le secteur des télécommunications qui a enregistré la
bai sselaplus spectaculaire, traduisant |e fait que ce type de projets est généralement financé par
desfonds exclusivement privéset qu’il est porteur de risques au niveau delademande dansun
environnement venant de s ouvrir. Les projetsrelatifsal’ énergie semblent en revanche mieux
résister, surtout parce qu’ils bénéficient du soutien gouvernemental sousforme de garantiesde
ventesen gros par |'intermédiaire de contratsd’ achat d' énergie.

Besoins futurs d’investissements dans les infrastructur es

De nouvelles prévisions ont été établies pour la période 1996-2005 pour un certain nombre de
paysd’' Asiedel’Est : I’ Indonésie, laMalaisie, les Philippines, laCorée, laRépublique populaire
de Chine (RPC) et laThailande. Ces prévisions ont été ajustées de manieére apermettre alafois
I’introduction progressive de la discipline et des meilleures pratiques du secteur privé, et une
croissance économique réduite. L es prévisions révisées sont inférieures de 23 pour cent acelles
(de référence) d’'avant la crise. Elles se fondent sur le calcul de la valeur des installations
d’infrastructures dans chaque pays et sur la prévision des investissements, compte tenu
d' hypotheses de croissance du produit intérieur brut (PIB) et de ratiosinfrastructure/rendement
variables. Lafigure 2 enfournit un résumé. Les prévisionsd’ avant lacrise sont fondées sur les
pronostics de croissance du PIB de 1996. L e cas 1 est fondé sur les pronostics de croissance du
PIB actuel, tandisquelecas 2 intégre |’ impact d’ unetransition aun ratio infrastructure/rendement
inférieur et prévoit une augmentation graduelle d’ efficacité de 25 pour cent pour chaque secteur
et dans chague pays. Facteur important dans|es prévisionsdelarégion : laRPC est considérée
comme maintenant un taux de croissance relativement élevé de son PIB, ce qui représente
environ les deux tiers des dépenses d'infrastructures dans la région. Les résultats du cas 1
indiquent une baisse de 14 pour cent par rapport aux prévisionsd’ avant lacrise. Si I’ on exclut la
RPC, laréduction atteint 33 pour cent. Lecas 2, qui présuppose|’ adoption demeilleures pratiques,
avec une modification subséquente des parameétres sous-jacents infrastructure/rendement et
efficacité, indique de nouvellesréductions du niveau desinvestissements nécessaires. L' analyse
démontre clairement I’ impact relatif d’ une croissance plus lente et les avantages potentiels du
passage ades model es de dével oppement desinfrastructuresintégrant les meilleures pratiques.
Elle met aussi en lumiére |I’ampleur des besoins d’investissement, dont I’excédent atteint
120 milliards de dollars par an, et |anécessité de recourir alaPSP.

Source : “Private Sector Participation and Infrastructure Investment in Asia: The Impact of the
Financial Crisis”, document de la Banque asiatique de développement préparé par
M.G. Porter et C. McKinlay (Macquarie Bank et Tasman Asia Pacific) pour la réunion
des ministres des Finances, Coopération économique dans la zone de I’ Asie-Pacifique,
mai 1999.
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Figure 1. Financement de projets

Figure 2. Projections d'investissement dans les infrastructures, 1996-2005
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Le défi pour I'investissement du secteur privé danslesinfrastructures

En cette période difficile, il est important de reconsidérer les avantages
comparatifs des secteurs public et privé et le réle crucial de I’amélioration des
réglementations et de la gouvernance, notamment pour ce qui est de la transparence,
del’ exécution descontrats et del’ adoption de structurestarifairescommercialesviables.
Les atouts et les faiblesses du processus utilisé jusqu’ici pour mettre en cauvre ces
investissements doivent étre revus secteur par secteur. |l convient de s'intéresser aux
perspectives et aux risques des nouvelles approches, hotamment aux concessions
centrées sur |I'usager et gérées par le privé. |l faut développer les versions de ces
model es susceptibles d’ étres financées par les banques et assises, dans1’idéal, sur les
comptes des usagers plutbt que sur les garanties gouvernementales ou les assurances
du secteur public.

Ce passage a un nouveau modéle de développement des infrastructures
s accompagne de défis majeurstant pour |es gouvernements que pour |esinvestisseurs.
Le nouveau modele de meilleures pratiques ne signifie pas un retrait total des
gouvernements ; au contraire, le passage a ce type de modele implique I’ adoption
simultanée d’une bonne gestion publique et exige une révision des roles de
réglementation, de restructuration et de contrdle des gouvernements. Sansune véritable
amélioration de cette gestion, |e passage a une PSP accrue risguerait de se traduire par
un transfert de pouvoirs monopolistiques aux dirigeants du secteur privé qui jouissent
d’un bon réseau de relations. De plus, sans une meilleure gestion, la PSP finirait par
s étioler et lesdemandesd’ infrastructures ne serai ent pas satisfaites puisque lesrisques
deviendraient inacceptables.

Participation du secteur privé et questions intersectorielles

L’ étude a permis d’identifier certains problémes soulevés par la promotion des
investissements du secteur privé dans les infrastructures. L’ examen des meilleures
pratiques dans chacun des cing secteurs a montré I'importance de la concurrence, de
latransparence des appels d’ offre et d' une réglementation efficace. On est parvenu a
un large consensus sur le fait que:

— lerdlespécifique du gouvernement doit &tre de planifier, structurer et réglementer,
tandis que celui du secteur privé doit étre de gérer, investir, construire et financer ;

— le transfert des responsabilités au secteur privé doit se faire par la
déréglementation et laconcurrence ouverte ou par desdispositions contractuelles
bien établies, notamment des contrats de gestion, des contratsdeleasing financier,
des concessions, la vente d actifs et des droits d’ exploitation ;

— une réglementation économique doit intervenir quand la concurrence est
insuffisante ; mais elle doit étre transparente et prévisible tout en veillant a
répondre aLix besoins des parties concernées ;
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— des sources de financement a long terme doivent étre trouvées ;

— lesrisques commerciaux doivent étre attribués au secteur privé, mais les autres
risques doivent étre pris en charge par ceux qui sont capables de |es atténuer.

Lesquestionsintersectoriellesfont I’ objet d’ un dével oppement détaillé ci-apreés.

Les besoins de réforme et le réle du gouvernement

La PSP dans |e développement des infrastructures exige du gouvernement qu'’il
joue un réle de planification, d’ orientation et de réglementation. Si les industries
d’ équipement sont restées aussi longtemps dans |e secteur public, ¢'est parce qu' elles
sont des monopoles naturels ; les colts sont moindres quand il n’existe qu’un seul
fournisseur et les services sont souvent des services de base (eau, énergie, transports).
Ces monopoles d' équipement demandent en outre des dépenses d’investissement
relativement élevées, des biens alongue durée de vie accompagnés de colits variables
unitaires faibles et des économies d’ échelle importantes. On alongtemps pensé que la
détention par I’ Etat de tels monopoles, plutdt que |a réglementation publicque de biens
privés, était le moyen le plus adapté pour obtenir les meilleurs résultats.

Les actuels pourvoyeurs de services ont en outre un avantage concurrentiel
considérable sur les éventuel s nouveaux venus, en raison du temps de construction de
nouveaux réseaux onéreux et de développement des marchés pour detels services. La
pénurie de terrains, de droits de passage et d’ espace aérien nécessaires al’ instauration
de cesréseaux constitue un obstacle supplémentaire alaconcurrence. Les sites adaptés
al’installation d’ aéroports et de ports maritimes, de barrages, de centrales é ectriques,
ainsi que les droits de passages nécessaires a la construction de routes, de voies de
chemin de fer et de systémes de transmission sont de plus en plus difficiles a acquérir.
Un autre argument en faveur du maintien de ces industries dans |e secteur public tient
au fait qu'elles doivent permettre un large acces, éventuellement universel, a leurs
services et que cela demande des subventions.

Or, onaconstaté quelapropriété et lagestion publiques n’ étaient ni indispensables
al’universalité des accés, ni méme le meilleur moyen d'y parvenir. Les subventions
peuvent facilement étre intégrées dans un appel d' offres, ou financées directement par
I’ Etat. L’ avantage de laisser le secteur privé fournir des services publics est que cela
permet aux fonctionnaires de se concentrer sur la planification, la stratégie et la
réglementation. Le secteur privé, a son tour, dispose des pleins pouvoirs pour faire ce
qu'il sait le mieux faire: i) investir du capita ; ii) gérer les entreprises ; iii) créer et
gérer desmesures d’ encouragement adaptées pour le personnel et ladirection ; iv) traiter
avec les clients ; v) améliorer I’ efficacité et la qualité du service, aiguillonné en cela
depuis peu par la concurrence par comparaison.

Lesgouvernements devraient donc autoriser le secteur privéafournir leplus possible
deservicesd'infrastructures. lIspourraient ainsi seconsacrer alaplanification, ladéfinition
desstratégieset laréglementation, tandis que le secteur privé assurerait I’ investi ssement
rentable du capital et I'améioration de I’ efficacité et de la qualité des services.
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Réforme institutionnelle

L’ organisation des secteurs d'infrastructures (c’est-a-dire les ministéres, les
organes et les services de réglementation) n’ a guere changé avec I’ introduction de la
PSP. Comme le transfert des services d'infrastructures au secteur privé s effectue
principalement par I'intermédiaire des transactions financieres, on n'a pas accordé
une attention suffisante ala question, plus vaste, des réformes institutionnelles. On a
implicitement supposé que I’introduction d’ une gestion privée dans la détention ou
I’ exploitation de certains biens publics rendrait de telles réformes superflues. En fait,
lesfaiblessesdes structuresingtitutionnellesen place ont limitél’ efficacité desinitiatives
du secteur privé. Dans la plupart des pays, le transfert composant par composant des
équipements d'infrastructures s'est fait lentement et les organismes de contréle, qui
entrainent des frais généraux supplémentaires et limitent souvent les améliorations de
performance de ces équipements, n’ont subi quasiment aucune réforme. La crise
monétaire asoulignél’importance desréformesinstitutionnelles, mais|’ administration
procede rarement a des réformes internes. Les gouvernements devraient revoir avec
soin la structure, la taille et les attributions des entreprises de services publics et
d autres entités des secteurs d’ infrastructures, et mettre en place des unités de réformes
qui rendraient compte directement aux ministres de tutelle afin de lancer les réformes
nécessaires.

Planification stratégique

Si les gouvernements ont accepté que le secteur privé investisse dans les
infrastructures, c’est en partie a cause de leur incapacité a anticiper les goulets
d’ étranglement et a procéder en temps et en heure aux investissements stratégiques
destinés a éviter les insuffisances de capacité. Le réle grandissant du secteur privé
danslaconstruction d'infrastructures aconduit de nombreux gouvernements anégliger
leurs responsabilités en matiére de planification sectorielle. Ils ont au lieu de cela
offert des biens et des services publics au secteur privé au fur et amesure des besoins,
omettant souvent de veiller ala complémentarité des différents investissements. Il est
méme arrivé dans certains cas que des propositions spontanées remplacent la
planification. De son c6té, le secteur privé a choisi des projets qui avaient déja été
identifiés dansles projets du gouvernement, donnant la préférence a ceux qui offraient
le meilleur taux de rentabilité, les risques les plus faibles ou les profits a court terme
les plus élevés. Le secteur privé ne s est pas préoccupé de savoir quelles seraient les
implications de ses propositions sur le réseau ; il N’ en avait pas non plus les moyens.
L es gouvernements ont omis de soumettre ces propositions a une analyse financiere
rigoureuse qui aurait permis de déterminer leur viabilité en |'absence d’'une
augmentation notable des redevances des usagers ou de garanties gouvernemental es.
De plus, ils ont souvent oublié les investissements publics complémentaires,
indispensabl es au succesdesinvestissements privés. Celas est soldé par des propositions
spontanées n’entrainant que des risques commerciaux faibles (garanties
gouvernementales, clauses complémentaires, transfert de biens existants, attribution
dedroitsde passage privil égiés) ou des propositions nées de préoccupations politiques.
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Les gouvernements devraient maintenir et renforcer leur réle de planificateurs
stratégiques des secteurs d’ infrastructures et ce faisant, identifier les domaines ou la
PSP doit étre encouragée et déterminer le niveau de subventions complémentaires
nécessaires.

Cadrejuridique et réglementaire

L’ efficacité dela PSP asouffert du mangue de structures réglementaires adaptées
au contréle des performances économiques et techniques. La réglementation relative
aux tarifs et ad’ autres facteurs économiques est particuliérement peu dével oppée. Les
objectifs fondamentaux d’'autonomie, de responsabilité, de transparence et de
consultation entre les secteurs public et privé, de réglement de contentieux entre les
fournisseurs et les usagers du réseau ne sont pas encore au point. Autre probleme :
I"absence de séparation entre la réglementation et I’exploitation, qui permettrait
pourtant d' éviter lesconflitsd’ intérét. Laplupart des paysont misdu tempsainstaurer
des organismes de réglementation autonomes, financés par des fonds indépendants et
exploités par un personnel professionnel.

Ladécomposition du réseau en composantes concurrentielles et monopolistiques
peut entrainer une forte diminution du besoin de réglementation. Les composantes
concurrentielles peuvent étre transférées au secteur privé de facon a favoriser la
concurrence et permettre la déréglementation. Les composantes monopolistiques
peuvent ensuite étre transférées au secteur privé dés qu’ un cadre réglementaire efficace
a été mis en place. Cette réglementation devrait créer une situation dans laguelle les
entreprises tirent leurs bénéfices d' une efficacité accrue et d’ une augmentation de la
demande.

Une réglementation économique efficace doit aussi dissuader les pratiques
anticoncurrentielles. La plupart des pays en développement manquent de lois ou
d’ organismes compétents pour s occuper de telles pratiques. L' activité économique
continue a étre aux mains de grands conglomérats. L a crise monétaire adonné le coup
d envoi au démantélement des monopoles et al’introduction de lois antimonopoles.

L' absence de procédures juridiques et réglementaires bien établies se retrouve
également dans la législation sur les contrats, puisqu’il n’existe pas de moyen de les
exécuter, ni de régler les contentieux. Les interférences politiques dans I’ attribution
des contrats sont également un probléme.

Sans cadre juridique et réglementaire bien établi, la PSP accroit le niveau de
risque desinvestisseurs. Ellelesencourage auss asereposer davantage sur dessituations
et des relations politiques particuliéres que sur leurs mérites pour obtenir et exécuter
les contrats. Le transfert de services d'infrastructures au secteur privé ne devrait pas
déboucher sur des accords privilégiés ou des profits garantis par |’ Etat. Les entreprises
devraient avoir desrecettes contrdl ées, issues des bénéfices produits par I'amélioration
de leur efficacité et I'augmentation de la demande. Ces recettes devraient assurer un
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financement important au secteur privé, alafois parce qu’ elles sont de nature semi-
contrdlée, donc proche de celle des obligations d’ Etat, et parce que le caractére
fondamental et souvent monopolistique du service réduit le risque de lademande. De
plus, ces biens a longue durée de vie sont attrayants pour les caisses de retraite et
autres fonds a long terme de ce type.

Décomposition des réseaux et introduction de la concurrence

L'expérience d’'un certain nombre de pays a montré que les secteurs
d’infrastructures décomposés (les différentes composantes sont gérées séparément)
sont plus performants que les réseaux a gestion centralisée. Les coQts supplémentaires
entrainés par I’ augmentation des communications et destransactions entreles différentes
composantes des réseaux décomposés ont été reéduits grace au progres technol ogique.
Dansle méme temps, la gestion décentralisée a permis de se concentrer davantage sur
la capacité et la productivité des diff érentes composantes et sur leurs interfaces.

La décomposition des secteurs d’infrastructures est un bon moyen de limiter
leur nature monopolistique et de promouvoir la concurrence. De nombreux €léments
du réseau peuvent soutenir la concurrence. Méme quand il n’ est pas possible de créer
une concurrence directe entre les prestataires de services du réseau, on peut souvent la
créer parmi les prestataires de services complémentaires. Dans e secteur de |’ énergie,
par exemple, beaucoup de pays décomposent les réseaux en production, transmission
et distribution (et parfois en un quatriéme segment chargé de la vente aux usagers) et
confient la gestion de chague segment a une société différente.

Quand on ne peut créer de concurrence, il est souvent possible de mettre en
place des environnements concurrentiels, un marché pour |’ entreprise, par exemple.
Il existe plusieurs méthodes pour y parvenir. La premiére consiste alancer des appels
d’ offres concurrentiels effectifs pour la vente ou le leasing des biens et I’ octroi de
licences ou e franchisage des services. Une deuxiéme méthode réside danslaréduction
de la durée des accords contractuels ou I'institution d’un contréle périodique des
performances. Une troisiéme méthode prone I'introduction d’ objectifs de résultat en
matiere de qualité, de gamme, ou de prix facturés pour ces services et de part de
marché globale ; I'incapacité du secteur prive a atteindre ces objectifs entraine alors
des pénalités ou des dispositions pouvant amener alarupture du contrat. Une quatriéme
méthode consiste aimposer au réseau des performances comparablesacelles des autres
réseaux ; on peut pour cela lui demander d’ augmenter sa part de marché par rapport
aux autres prestataires de services similaires, ou exiger une qualité de services et de
prix comparable a celle des autres réseaux situés sur des marchés similaires.

La plupart des secteurs d' infrastructures comportent des composantes rentabl es
et non rentables. Une stratégie commode, mémesi ellen’ est pasidéale, pour transférer
des composantes au secteur privé est de regrouper les composantes rentables et non
rentables de maniére a former un groupe dont la rentabilité est acceptable. On peut
aussi faire une offre de vente des composantes rentables par I’ intermédiaire d’ accords
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d’exploitation et de franchisage ou de vente d'éléments d’ actif, et transférer les
composantes non rentables au moyen de contrats d’ exploitation (ainsi cette composante
ne peut plus bénéficier d’ aides de |’ Etat). Une troisiéme stratégie consiste a transférer
les composantes rentabl es au secteur privé et aconserver les composantes non rentables
dans le secteur public, mais sous le contrdle d’ unités du gouvernement local plutét
gue national.

Sources de financement

Lefinancement desinfrastructures par |e secteur privé entraine généralement un
risque de déséquilibre dans I’ enveloppe financiére face aux devises étrangeres ; les
recettes sont en effet en deviseslocales, alors que lanécessité de recourir aux marchés
étrangers des obligations et des capitaux engendre un important service de la dette en
devises étrangéres. Le grand probléme réside dans le fait que les marchés financiers
de la plupart des pays en développement membres de la BAD ne sont pas assez
développés pour que I’on puisse gjuster la dette en devises locales sur des biens a
longue durée devie. Lanécessité de recourir aun endettement extérieur (et aux capitaux
étrangers) crée de gros risques, comme on a pu le constater lors de la récente crise.
Peu de consortiums d'infrastructures sont capables de résister a une dépréciation du
taux de change de 40 a 50 pour cent (et encore moins aux 80 pour cent enregistrés en
Indonésie) quand leurs produits sont vendus en devises locales. D'ou la priorité &
donner aux programmes d’ extension du marché financier intérieur.

En principe, lacongruence monétaire exige que le volume de financement global
des services d'infrastructures comme les transports, |’ approvisionnement en eau et
I électricité se fasse en devises|ocales. En |’ absence de réformes du marché financier,
on imagine difficilement comment les prestations du secteur privé pourront évoluer
suffisamment pour satisfaire lademande future. Compte tenu des expériences récentes,
il est donc impératif que les organismes de dével oppement internationaux comme la
BAD élargissent leur role, a la fois pour faciliter |’ assurance du risgue politique et
pour favoriser le développement des marchés financiers intérieurs en Asie, et plus
particuliérement des marchés obligataires.

L' investissement direct étranger demeurera une source de capitaux essentielle
pour le développement des secteurs d' infrastructures, mais il faudra du temps pour
regagner la confiance desinvestisseurs. De plus, au vu del’ expérience del’ Indonésie,
du Pakistan, des Philippines, de la Corée et d autres pays, |es autorités chercheront
naturellement, quand ce sera possible, a limiter I’ exposition a ces capitaux au profit
de sources|ocal es de financement. L e dével oppement de marchésfinanciersintérieurs
along terme seraun facteur crucia pour lesinvestissements d' infrastructures du secteur
privé, mais a condition que ces marchés soient également soumis a une meilleure
réglementation.
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Risque et atténuation du risque

Pour parvenir a un bouclage financier, les gouvernements ont souvent accepté
des risgues commerciaux qui auraient di étre assumés par le secteur public, dont le
risque de taux de change, mais aussi celui de la demande/niveau de trafic (volume).
Les clauses des contrats d’'achat de centrales électriques imposant le réglement
inconditionnel total des installations en sont I’ exemple le plus flagrant. Ces garanties
ont eu trois effets négatifs. D’ abord, elles ont isolé les bailleurs de fonds du marché.
Ensuite, elles ont créé des engagements conditionnel s gouvernementaux qui contribuent
aujourd’ hui aux difficultés budgétaires des gouvernements. Enfin, elles ont encouragé
larigidité desprix, conduisant ainsi ades distorsions sur le marché et aune diminution
des capacités du secteur privé a améliorer I’ efficacité des investissements et des
opérations. Les contrats de construction-leasing-transfert et les garanties de trafic/
volume pour les routes a péage, les aéroports et les ports maritimes en sont d’ autres
exemples.

Commelesgouvernementsn’ avaient qu’ une connai ssance ou qu’ une expérience
limitée descontrats, lesintervenants privés ont souvent réussi alesconvaincred’ assumer
une partie des risgques commerciaux. De plus, leur fréquente incapacité a embaucher
des spécialistes juridiques, techniques et financiers compétents pour les assister dans
les négociations, adésavantagé ces gouvernementsface aux soumissionnaires étrangers,
dansle domaine des prati quesinternationales comme | es contrats take-or -pay (réglement
inconditionnel de la totalité des installations), ou face aux préteurs étrangers dans
celui des garanties de protection de ces préts. Les bureaucrates qui avaient d( passer
par un processus d’ appel d’ offreslong et souvent litigieux, ont préféré accepter quelques
risgues commerciaux plutbt que d’ avoir arelancer le processus. | nversement, lesparties
privées, frustrées par des négociationstrainant en longueur et larenégociation continuelle
des clauses, ont accepté d’ assumer des risques qui étaient du ressort du gouvernement.

Les autorités devraient améliorer leur capacité a négocier et a traiter avec le
secteur privé. Lesrisques commerciaux doivent étre assumés par e secteur privé et les
autres risques par la partie capable de les atténuer.

Récapitulatif des meilleures pratiques sectorielles

Le défi pour les gouvernements est d’encourager une forme appropriée
d’investissement du secteur privé dans les infrastructures. L’ étude a montré certaines
divergences entre secteurs d'infrastructures quant a I’ équilibre souhaitable entre la
part privée et publique de la propriété des actifs et de lafourniture des services. Seuls
quelques secteurs possedent des modeéles bien établis de PSP. Les autres meilleures
pratiques sont en pleineévolution et laliste s allongeraavec I’ expérience. Lesdécisions
concernant les composantes a transférer au secteur privé sont de nature stratégique.
Elles dépendent non seulement des caractéristiques du secteur et du marché qu'il
approvisionne, mais aussi des objectifs gouvernementaux. Tous les experts se sont
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accordés sur le fait que I’ objectif premier devait étre la satisfaction de I’ usager, mais
guele gouvernement devait examiner un certain nombred’ autres objectifs : i) réduction
de la dette publique ; ii) stimulation des marchés financiers intérieurs ; iii) réduction
dessubventionsd' investissementset d' exploitation ; iv) investissement dansde nouvelles
infrastructures ou modernisation des anciennes ; v) amélioration de la qualité des
services ; vi) élargissement de la gamme des services ; vii) réduction du prix des
services; viii) opérations orientées vers I’ usager ; ix) marketing plus efficace.

Les gouvernements disposent d’un certain nombre de moyens de transfert des
différentes composantes d’ infrastructures au secteur privé. Lerythmeet I’ enchainement
de ces transferts dépendent : i) de lataille et la complexité du secteur ; ii) du taux de
croissance de la demande et de la compétitivité du marché ; iii) des options de
décomposition choisies, par fonction ou secteur géographique ; iv) du régimejuridique
de la propriété fonciére et des autres biens cruciaux ; v) de la capacité ainstituer une
réglementation économique. Les mécanismesexistants, qui vont des contrats de gestion
aune concurrence non réglementée, ne sont pas nouveaux et ont dgjafait leurs preuves.
Le plus important est de savoir ou va le secteur et de procéder aux réformes aussi
rapidement que possible afin de ne pas prendre pour définitive I’ étape intermédiaire.
L es conclusions des experts désignés pour chacun des cing secteurs sont résumeées ci-
apres.

Energie

Dans le secteur de I’ électricité, les producteurs indépendants ont apporté une
solution presque immédiate (aux Philippines, par exemple) en fournissant la capacité
de production nécessaire & une croi ssance économique rapide. Mais|es prix ont souvent
été élevés, cette nouvelle capacité ne suivant pas le sentier de croissance du moindre
co(tt et |e secteur privé exigeant de forts taux de rentabilité. |Is ont cependant diminué
amesure que le marché des producteurs d’ él ectricité indépendants atteignait son régime
de croisiére. En mettant |’ accent sur la production plutét que sur une distribution
efficace, le secteur public s'est contraint a garder |’ activité dans laguelle il était le
moins performant et aempéché |e secteur privé de mener les activités orientéesversle
client (distribution et fourniture) danslesquellesil avait pourtant une réelle compétence.
En méme temps, il aisolé le secteur privé du marché en réglementant la fixation des
prix et des garanties contre |es risques commerciaux.

Pour parvenir a un modéle de marché concurrentiel, avec une concurrence au
niveau du groset du détail, I expert du secteur del’ énergie préconise unerestructuration,
qui permettraune PSP durable et maximiseralesavantagesdesclients. L’ expert propose
cing grandes étapes de mise en oauvre de cette réforme et indique leur ordre de priorité.
Certaines de ces étapes peuvent étre entreprises parallél ement, mais elles doivent étre
considérées comme des actions séquentielles conduisant a la création d’un marché
concurrentiel de I’ énergie:
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parvenir aun cadre d’ investissement adapté,

ii)  définir les objectifs de la restructuration et la structure industrielle idéale,
iii) préparer les acteurs a leur participation a un marché concurrentiel,
iv) privatiser les actifs anciens et nouveaux,
v) velller ace que le marché concurrentiel soit correctement mis en cauvre.
Les meilleures pratiques pour la restructuration du secteur de |’ énergie
comprennent :

lacréation d’ un environnement juridique et réglementaire d’ habilitation destiné
asoutenir les marchés concurrentiels de I’ électricité ;

la décomposition du secteur de I’énergie en plusieurs secteurs (production,
transmission, distribution et éventuellement vente de détail) pour fournir al’ usager
le meilleur service;

la privatisation, selon un processus transparent, impliquant la vente des
installations de distribution él ectrique et des central es de production et concernant
tant les biens existants que les nouveaux projets;

le libre accés aux cables de transmission et de distribution et 1a capacité pour les
vendeurset les acheteursde négocier I’ énergie sur un marché ouvert sont essentiels
si I’on veut parvenir a un cadre concurrentid ;

I’ exploitation concurrentielle des marchés de production et de détail, avec un
grand nombre de générateurs offrant leur produit sur un marché de gros a des
prix qui répercutent I’équilibre entre I’ offre et la demande tout au long de la
journée;

I’ exploitation du réseau de transmission sous forme de concession et sur labase
d’un appel d' offresconcurrentiel, ou saprivatisation selon un cadreréglementaire
strict de contrdle des taux de rentabilité, des prix ou des recettes brutes ;

la principale autorité de contrdle indépendante devra surtout surveiller les prix
et lesmesuresd’ encouragement des opérations de transmission et dedistribution ;

la restructuration doit se faire a un rythme qui permette la mise en place d’'un
secteur concurrentiel et décomposé.

Eau

Le secteur de I'eau a bénéficié plus tard que le secteur de I’ électricité ou des

télécommunications des investi ssements du secteur privé a cause, principal ement, des
problémes juridictionnels, environnementaux et sociaux qui entourent la fourniture
d’ eau et son accessihilité. Si I’ on est parvenu aujourd’ hui a un engagement important
du secteur privé dans la distribution d’ eau (@ Manille et & Djakarta), la majeure partie
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des transactions a consisté en contrats CET avec des clauses, garanties par le
gouvernement, de réglement inconditionnel de la totalité des installations. Outre ces
difficultés, lalocalisation et I’ état des réseaux d’' eau souterrains et des nappes aquiféres
sont mal connus dans de nombreux pays.

Le document relatif au secteur de I’ approvisionnement en eau se demande
pourquoi, compte tenu des autres solutions possibl es, lesinvesti sseurs privés devraient
chercher aplacer du capital dans un secteur exposé a autant d’ aléas naturels, étatiques
et financiers. L’ eau, venant au hasard des pluies, est souvent estimée atort comme un
bien public gratuit en dépit des codts de traitement et d approvisionnement. La
collectivité mal informée oppose donc souvent unerésistance al’ engagement du secteur
privé dans la fourniture d’ eau, empéchant ainsi I’ utilisation des meilleures pratiques
mentionnées dans ce rapport.

L' expert fait remarquer que s agissant des meilleures pratiques du secteur, la
plupart des demandes s’ adressent au gouvernement pour qu’il instaure des systémes
de réglementation sains et indépendants, des mesures de gestion des zones de captage
et desloisqui fixent lestarifs et les modalités de recouvrement. Une fois ces mesures
en place, on peut procéder al’introduction de meilleures pratiques telles que I’ octroi
de concessions de fourniture d’ eau. En leur absence, il suffit peut étre tout simplement
de sous-traiter certains services sous garantie de I’ Etat ou de confier la fourniture
globale CPET a des compagnies de fourniture d’ eau du secteur public. Les
caractéristiques de la situation et des politiques de réglementation et de privatisation
variant énormément d'un pays a |’autre dans ce domaine, les meilleures pratiques
varieront en conséguence.

Il existe un malentendu sur les limites de I’introduction des pratiques
commercialesdansle secteur delafournitured’ eau : celui del’ accessibilité. Lerapport
fait remarquer que les pauvres payent souvent I’ eau plus chére gqu’ils nele feraient s
elle était fournie par des sociétés commerciales rentables. L’ expérience a montré que
les familles afaible revenu sont prétes a payer pour un approvisionnement en eau de
qualité (et ne sont pas hostiles a la PSP).

L es principales recommandations sont les suivantes :

—  pour remporter I'adhésion du public, il est nécessaire d’ exposer |es avantages de
la PSP dans le secteur de |’eau ;

— lepoint de départ de toute réforme du secteur est la mise en place d’ un organe
de haut niveau responsable de la direction et de la gestion du processus. Il sera
chargé de coordonner et de faciliter alafoislaréforme et le processus de PSP,
Cet organe pourra étre intersectoriel ;

— sidlen’est pasessentielle aux réformes, I’ introduction de droits négociables sur
I"eau conduit a son utilisation rentable, surtout lorsqu’elle est rare et qu’elle a
différents emplois;
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— ladécomposition du secteur doit étre maximale. La concession au secteur privé
est lemodéequi devrait apporter lesplusgrosavantages, alafoisalacollectivité
et al’économie. Le gouvernement garde la propriété du réseau, tandis que les
exploitants privés louent le droit along terme d' utiliser les actifs et de collecter
lesrecettesissues des servicesfournis. Les puissantes mesures d’ encouragement
financier destinées a réduire les gaspillages d’eau et a élargir les services se
soldent par une augmentation des avantages ;

— s cela pose des problemes politiques, la stratégie la plus efficace est alors de
recourir aux accords CET, CPET et modernisation-exploitation-transfert afin
d' attirer lescompétences et lesfinancements vers des projets urgents de fourniture
d'eau. La procédure d’ appel d offres doit étre menée avec soin, afin de garantir
des colits rai sonnables, et les dispositions contractuelles ne doivent pas empécher
une évolution ultérieure vers des modél es plus compétitifs ;

— accompagnée d'une réforme des tarifs, la commercialisation/privatisation des
installations d’ approvisionnement en eau peut étre bénéfique méme a une étape
intermédiaire si I’on a programmé I’ introduction de la PSP ;

— laréformedestarifs pour parvenir au recouvrement total des colits est essentielle
pour la PSP. Les subventions croisées pour les pauvres peuvent toujours étre
examinées dans latransparence ;

— lesucces de la PSP dans |e secteur de I’ eau dépend de la création d’ organes de
réglementation sains et indépendants, de politiques de gestion des zones de captage
et de lois sur lafixation des tarifs et e recouvrement des redevances ;

— lesrisgues varieront probablement en fonction des pays et méme des diverses
compagnies de distribution d’ eau au sein d'un méme pays. |Is doivent étre pris
en charge par la partie la plus apte a les atténuer et ales gérer efficacement. Si
aucune desdeux parties ne semble avantagée en ce domaine, ellesdevront partager
le risque.

Routes

En Asie, dans |e secteur des routes, la PSP est devenue synonyme d'importants
contrats CET pour des routes a péage. Elles ont été prévues laou lacirculation est la
plus intense: al’intérieur et a proximité des capitales, et parfois le long de grands
couloirsinterurbains. Cet investissement privé aconnu quel ques succes, maisaussi de
nombreux échecs. Aprés plus d’ une décennie d’ efforts concertés, les résultats ne sont
pas a la hauteur des espérances. En effet, a part en RPC, un nombre éonnamment
faible de projets a été mis en cauvre.

L’ expert du secteur des routes a avancé trois raisons pour expliquer ces progres
modestes. La premiére est que les gouvernements n’ ayant pas défini leurs politiques,
ils ont souvent laissé au secteur privé le soin d’ élaborer les projets. Deuxiéme raison :
presque toutes les personnes impliquées dans ces projets pensaient que ces routes a
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péage allaient étre rentables sans aucun soutien de |’ Etat. Or, celan’ a été que rarement
vrai (mis a part le marché de la RPC, qui est considérée comme un cas a part). La
troisiémeraison est qu’il aétédifficiled’ introduire |es péages et les augmentations de
tarifs comme promis dans ce secteur oul tout |e monde pense que lesroutes sont gratuites.

Il est néanmoins clair que la construction et la maintenance privée des routes
publiques a produit de meilleurs résultats dans un contexte de concurrence adéquate et
de méthodes efficaces d’ exécution des contrats. Les efforts entrepris pour remplacer
les cadres du secteur public par des dirigeants du secteur privé pour gérer le réseau
public en sont a leurs balbutiements, méme dans les pays industrialisés. Cela dit, les
premiers résultats sont encourageants.

Partout dans le monde, la PSP apparait sous des formes trés diverses et la CET
n'est pas loin d' étre la plus difficile a mettre en cauvre. Parmi les autres formes,
mentionnons les contrats de gestion de I’ entretien, les concessions « livraison clé en
main-expl oitation-entretien » et « moderni sation-expl oitation-transfert ». Bon nombre
de ces dispositions visent une amélioration de la maintenance et la modernisation du
réseau existant (plutét qu’ un simple accroissement de capacité). Elles ont un champ
d’ application potentiel bien plus vaste que les projets CET. Pour I'avenir, il sera
nécessaire d’ améliorer le processus CET et d’ élargir les applications des autresformes
de PSP. Les principaux points a noter sont les suivants:

— les gouvernements doivent préparer |’environnement PSP. Cela exigera peut-
étre unerestructuration de certainesinstitutions en vue de contréler |e processus
PSP dans I’ intérét général et de créer un organe de réglementation indépendant
des investisseurs. Un cadre juridique sain et un systéme de réglementation
prévisible sont indispensables ;

— les gouvernements doivent identifier les projets PSP prioritaires. Cela exigera
presque toujours une étude de faisabilité indépendante, consacrée plus
particulierement aux politiquesdecirculation et detarification, al’ échelonnement
du projet, aux questions d’intégration du réseau, a |’ affectation des risgques et
aux questions de financement et de mise en cauvre;;

— lesmeilleures perspectives pour les projets CET se situent dansles paysarevenus
moyens (ou |’idée des péages est admise), le long de couloirs actuellement
congestionnés, ou dans les zones mal desservies (les confluents d’ estuaires/
riviéres, par exemple). Un flux réglementé de recettesissues d’ une route a péage
publique permet d'assurer le financement adapté du projet (' est-a-dire qu'il
convient pour les caissesderetraite et autresgroupesd’ investisseursalong terme) ;

— lesformes de participation du secteur privé autres que le CET (les concessions,
par exemple) doivent é&tre employées pluslargement, car elles peuvent permettre

de résoudre bon nombre des problémes du secteur et créer simultanément une
nouvelle industrie a forte croissance pour les soci étés de gestion des transports ;
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— leprincipal risque est celui de lacirculation. Il peut étre partagé de telle sorte
gue le risque de base soit supporté par le secteur privé et que le gouvernement
recoive une part des avantages en période favorabl e tout en apportant une garantie
en période défavorable si la circulation diminue;;

— latransparence et la concurrence sont essentielles dans le processus de passation
des marchés ;

— le niveau maximal de soutien financier de |’ Etat doit étre défini dés le départ
afin que le secteur privé puisse préparer des offres réalistes.

Ports

Dansle secteur portuaire, letransfert au secteur privé des activités de manutention
du fret a été un véritable succés dans la plupart des cas, car il a permis de remplacer
une gestion bureaucratique inefficace par une gestion a orientation commerciale.
L augmentation de la productivité et I'amélioration de la maintenance ont permis
d accroitre laqualité du service, méme si celaest moinsflagrant danslescasouil n'y
avait pas de concurrence. L'investissement privé dans les infrastructures portuaires
s est généralement limité aux terminaux de fret existants et nouveaux. Les terminatix
de transbordement ont enregistré les plus belles réussites, car ils dépendaient moins
des marchés locaux et du transport terrestre. Les nouveaux ports industriels se sont
développés plus lentement parce qu’ils étaient plus éoignés de leurs marchés et que
les réseaux de transport étaient moins performants. Les infrastructures de base n’ ont
offert que peu de possibilités de recouvrement complet des colits.

L’ expert a remarqué que les opérateurs privés ont toujours été trés impliqués
dans ce secteur. Les services de transport terrestre et fluvial qui utilisent les ports sont
presque entierement détenus par le secteur privé. La quasi-totalité du fret qui transite par
lesportsest privé. Lesecteur privéfournit toute une gamme de services complémentaires
pour simplifier les transactions et la logistique de ce fret. A I'intérieur des limites du
port public, lespropriétairesdefret, lestransporteurs et | es agents maritimes participent
activement aux décisions concernant la manutention et I’ entreposage du fret. Le role
du secteur public est de posséder, de dével opper et de gérer lesinfrastructures portuaires
de base et les installations destinées aLix usagers courants.

Le processus de privatisation des ports a rarement entrainé une privatisation
pure, car le terrain et les infrastructures se vendent rarement. Au contraire, le secteur
privé participe & des opérations et investit dans des équipements et des installations.
Le processus n’ est pas monolithique en raison de la diversité et de la complexité des
ports et des services qu'ils fournissent. Il peut étre subdivisé en trois composantes :
i) laréforme ingtitutionnelle ; ii) la dépossession des services et des actifs existants ;
iii) I'investissement dans de nouveaux équipements et services. On peut les mettre en
cauvre séparément ou ensemble. Pour chague composante, il existe une multitude de
partenariats public-privé possibles. Les principaux points permettant |’ adoption de
meilleures pratiques sont les suivants :
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le processus d appel d offre doit favoriser la décomposition du réseau, mais
auss des services offerts par les ports. Les ports non viables financiérement ne
doivent pas étre associés aux ports rentables, maisils doivent étre traités comme
des équipements autonomes dépendant du gouvernement local ou placés sous
contrat de gestion a la suite d’' un appel d' offre concurrentiel ;

le modéle du propriétaire est la structure idéale pour promouvoir la PSP, parce
qu’elles gjuste adifférentstypes de partenariat public-privé tout en reconnai ssant
que la seule responsabilité définitive du secteur public tient dans le fait qu'il
possede le site;

la procédure la plus rentable et la plus efficace pour promouvoir la PSP dans le
secteur portuaire est leleasing desinstallations existantes dansle cadre de contrats
arelativement court terme, qui permettent laréorganisation et I'amélioration de
productivité. Par la suite, des accords de concession pourront étre utilisés pour
favoriser I'investissement privé dans de nouvelles capacités. Si ces capacités
sont nécessaires immédiatement, ou si des problémes de main-d’ cauvre rendent
difficileleleasing desinstallations existantes, |es accords de concession peuvent
précéder les contrats de leasing ;

I"investissement public seratoujours nécessaire, car le secteur privé ne veut pas
attendre trop longtemps pour récupérer les codts des infrastructures de base.
L' investissement public peut aussi étre nécessaire pour réduire les barrieres a
I”entrée : cela peut permettre a un nouveau concurrent de ne pas avoir ainvestir
d’ énormes capitaux avant de pouvoir concurrencer des prestataires existants;

le meilleur moyen de réglementer les tarifs est de réglementer le marché. On
peut aussi y parvenir par le biais du contrat, qui identifie les services non
concurrentiels exigeant une réglementation, fixe les taux maximaux, donne la
formulederévision de cestaux dansletempset stipuleles procédures d’ arbitrage
en cas de comportement discriminatoire abusif par rapport a la seule fixation
commerciale des prix. Un troisieme moyen tient dans I’ institution d’un organe
de réglementation extérieur au port, qui appliquerait une formule de fixation
des prix liée au recouvrement des colts. Tous ces moyens sont préférables aune
vague procédure de négociation pour la modification ultérieure des tarifs ;

le secteur privé doit supporter tous les risques commerciaux. Les autres risques
doivent étre négociés selon les capacités d’ atténuation propres auix deux parties ;

le facteur crucial danstout effort de promotion de la PSP est la concurrence, ou
au moins la possihilité de concurrence. On peut y parvenir par la concurrence
directeentreles prestataires de services du secteur privé, entre prestataires privés
ou publics, ou entre soumissionnaires dans le cas d’ une activité ne permettant
pas la concurrence directe.
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Aéroports

Dans le secteur des aéroports, la PSP dans |es opérations de terminaux a permis
desaméliorations significatives des résultats financiers et delaqualité du service. Les
investissements du secteur privé se sont considérablement accrus au cours des cing
derniéres années, dlors qu'il n'y avait eu que peu d'investissements de capitaux dans les
aéroports depuis les années 70 malgré un trafic aérien qui a quintuplé. Les aéroports
faisalent face acetrafic en augmentant lataille desavions, en améliorant le contréle aérien
et la conception des pistes, en créant des pistes doubles et en agrandissant les terminaux.
Cette époque est révolue et la plupart des pays ont désormais besoin d’ investir dansde
nouveaux aéroports. Or, cesinvestissements sont énormes, complexes et souvent discutables.

L es questions stratégiques concernent lameilleure fagcon d’ organiser les aéroports
et les groupes d' aéroports pour obtenir une satisfaction maximale des clients. L’ expert
du secteur des aéroports n’ a pastrouvé beaucoup de preuves prouvant quel’ exploitation
d’ aéroports multiples produit de grandes économies d’ échelle ; mais il n'a pas non
plus fait la preuve du contraire. La fragmentation de la propriété des aéroports au
moment de la privatisation ne sejustifiedonc ques'il y aéquilibre entrelesfraisdela
restructuration visibles et payables d’avance d'une part, et les avantages, peut-étre
moins tangibles, de la concurrence accrue qui résulte de cette fragmentation, d autre
part. Les avantages de la concurrence ne sont en effet pas clairs dans ce secteur,
principalement parce que les grands aéroports desservent surtout des marchés régionavx
différents.

Au Royaume-Uni, les autorités ont considéré que tout avantage concurrentiel
potentiel tiré d’' une fragmentation de la British Airport Authority avant privatisation
aurait été neutralisé par les codts de restructuration. En Australie, au contraire, le
gouvernement a préféré opter pour larestructuration et pour une réduction radicale de
la concentration du secteur, mettant I’accent sur les avantages d’ une politique
concurrentielleinter-aéroport pour letrafic international deslongscourriers. Lesautres
avantages de la fragmentation de propriété découlent de la concurrence de référence,
laquelle permet aux organes de réglementation d'évaluer plus efficacement les
performances de chaque exploitant, et del’introduction d' un élément restreint de
concurrence en créant une rivalité entre les différents exploitants. L’ expert de ce
secteur aconstaté que le model e australien se soldait par des avantages plusimportants.
L es principal es recommandations pour |e sous-secteur des aéroports sont les suivantes :

— laprivatisation des aéroportsdoit étre encouragée par I’ adoption d’ unelégidation
detype CET ou detextes similaires qui montrent que |’ Etat reconnait |anécessité
de la PSP dans lafourniture des infrastructures. |l est également important que
le gouvernement puisse démontrer que tout projet transmis au secteur privé est
économiquement viable ;

— pour ladémarche optimale, la privatisation totale, fondée sur letransfert d’ actifs
ou I'acquisition par I'intermédiaire de leasing a long terme est préférable aux
formes plusrestrictives de PSP (mais requiert également des cadresjuridiques et
réglementaires plus stricts) ;
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— pour la restructuration du secteur, rien ne prouve gqu'il existe des économies
d échdllessignificatives autres que celles associées al’ augmentation deladensité
du trafic en un lieu donné. La PSP peut donc s effectuer au niveau d’ aéroports
isolés (bien quelesinstallations puissent nécessiter un regroupement pour soutenir
le financement de nouveaux projets ou d’importantes extensions de capacité) ;

— I'existence d aéroports non rentables ne justifie pas le maintien de la forte
concentration de ce secteur pour faciliter les subventions croisées ;

—  un partage limité des risques de trafic et de recettes (entre le partenaire prive et
I’ Etat) sejustifie dans les contrats de CET ou de concession dans ce secteur ;

— lelibellédecertainesdes chargesd’ aéroport (voire detoutes) en dollarsaméricains
peut étre un moyen efficace de se protéger du risque de change et peut réduire de
maniéere significative la prime de risque exigée par les investisseurs privés ;

— les avantages de la PSP dans le secteur des aéroports seront maximisés par la
mise en place de cadres réglementairesintégrant des bonnes pratiques de gestion
des affaires publiques. La fixation de prix-plafonds pour limiter les charges
devrait permettre de meilleures performances qu’ une démarche qui fonderait la
réglementation sur le taux de rentabilité ;

— laconcurrence pour ce marché, que ce soit par lavente, leleasing ou les contrats
CET/concession, sera maximisée par des procédures transparentes d’ appels
d offres et de vente.

Lerdle de la Banque asiatique de développement?

La crise a fait ressortir le besoin urgent de renforcement institutionnel et de
réformes de gestion des affaires publiques dans les secteurs de la finance et des
infrastructures, deux domaines dans lesquels la BAD peut jouer un réle important.
L’ éudeidentifieun certain nombre defagonsdont laBAD peut contribuer aux réformes
nécessaires pour une plus forte PSP danslesinfrastructures. La plus évidente consiste
a offrir son assistance technique pour la définition des objectifs d' orientation,
I’ élaboration de plans directeurs pour le réseau, I'identification et I’évaluation des
projets, ladéfinition du réle des nouveaux organismes de réglementation et laformation
des agents aleurs nouvelles fonctions, et |a préparation des contrats et la négociation
avec le secteur privé. Les efforts de la BAD pour encourager une réforme du secteur
financier et développer les marchés de capitaux along terme (maisaussi pour améliorer
leslois sur labanqueroute et laréglementation de la dette publique et des marchés des
actions) seront également importants.

Pour jouer unréle primordial dans ce domaine, laBAD doit fairelelien entrela
promotion de la PSP et son activité actuelle de financement de projets. Elle peut
offrir une aide directe aux investisseurs du secteur privé par I'intermédiaire de son
service « secteur privé » et par ses opérations de garantie. Plus important encore, la
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BAD doit accorder des préts souverains pour compléter, et non concurrencer, les
investissements du secteur privé sous laforme de partenariats entre les secteurs privé
et public. Les opérations de prét aux projets du secteur public doivent en outre servir
afinancer lesinfrastructuresdebase qui ne peuvent étreintégrées dansdesinvestissements
financierement viables pour le secteur privé, mais qui apportent des avantages
économiques non négligeables et améliorent I’ efficacité du secteur. Les opérations
de prét aux programmes constituent un autre moyen essentiel de promouvoir les
réformes nécessaires. La BAD finance alors les colts d’ ajustement par étapes pour
I" achévement ou |’ exécution satisfai sante d actions publiques visant a stimuler la PSP
et larestructuration sectorielle. Cette démarche donnealaBAD un moyen de pression
sur les décisions et les actions gouvernemental es destinées a soutenir laréforme. Les
différents pays devront définir une stratégie afin de déterminer les secteurs de
développement qui bénéficieront de financements gouvernementaux sous laforme de
préts souverains, de recettes des administrations publiques et d’ emprunts d Etat et
ceux qui devront étre financés par I'investissement privé. Ils devront également se
charger de la coordination des différentes formes d'aide de la BAD.

En mars 2000, la BAD a approuvé une nouvelle stratégie de développement du
secteur privé qui reconnait I'importance d’un secteur privé dynamique pour une
croissance rapide et durable et pour I’ éradication de la pauvreté, objectif premier dela
BAD. Conformément a cette stratégie, laBAD utilisera ses possibilités d’ action dans
les secteurs public et privé pour s attaquer aux problémes qui entravent non seulement
la croissance du secteur privé dans les pays en dével oppement membres de la BAD,
mais aussi la contribution de ce secteur a |’ éradication de la pauvreté. La stratégie
s organise autour detrois axes ; les deux premiers, qui concernent les opérationsde la
BAD avec le secteur public, sont le soutien aux gouvernements des pays en
développement membres de la BAD dans la création de conditions favorables aux
échanges, et le dével oppement d’ ouvertures commerciales dans les projets du secteur
public que laBAD finance. Letroisiéme, qui seralié aux opérations de laBAD avec
le secteur privé, devra catalyser les investissements privés par I'intermédiaire du
financement direct, de |’ augmentation du crédit et des outils d’ atténuation des risques.
Touslesinstruments delaBAD en matiére de conseil et de financement seront misen
OaLvVre pour soutenir cette stratégie qui seconcentrerasur lesquatre domainesprioritaires
suivants : i) lagestion des affaires dansles secteurspublic et privé ; ii) lesintermédiaires
financiers; iii) les partenariats entre les secteurs public et privé; iv) la coopération
régionale et sub-régionale.
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DEUXIEME PARTIE

APPLIQUER LES MESURES NECESSAIRES






Allocution d'ouverture

Séphane Pallez*

Le ministre de I’ Economie, des Finances et de I’ Industrie, Laurent Fabius, et le
directeur du Trésor, Jean-Pierre Jouyet, n’ont malheureusement pu étre présents eux-
mémes pour ouvrir ce Forum. |Is m’ont donc demandé de vous transmettre en leurs
noms ce message de bienvenue et de souligner toute I’ importance que prend ce séminaire
pour le ministére de I’ Economie, des Finances et de I’ Industrie.

Permettez-moi, tout d’ abord, d' adresser mes remerciements au président Chino
qui effectuele déplacement depuis Manille et au Centre de Dével oppement del’ OCDE
gui est un élément trés important de la parfaite organisation de ce Forum.

Nous sommes aujourd’ hui frappés par la capacité de rebond impressionnante
des pays touchés par la crise. Ce rebond, qui a surpris beaucoup d’ observateurs, peut
étre attribué aquel quesfacteursessentiels : d abord, lamobilisation de lacommunauté
financiére internationale qui a été a la fois rapide et d’une trés grande ampleur ;
ensuite, lefait que les économies asiatiques aient su tirer parti d' un certain nombre de
facteurs favorables parmi lesquels la forte croissance des économies américaines et
européennes, la remontée du yen et la stabilité de la monnaie chinoise, I’ importance
du commerce intra-zones en Asie; enfin, et surtout, la mise en cauvre de réformes
structurelles de grande ampleur qui se sont attaquées aLix causes profondes delacrise.

Quelles sont ces réformes et pourquoi faut-il les poursuivre ?

D’ abord, les pays asiatiques doivent mieux mobiliser leurs ressources internes,
et au premier rang de ces ressources, la richesse humaine. L’ investissement dans le
capital humain est donc une priorité pour ces économies tant sur le plan social que sur
le plan économique.

*  Ministére de I'Economie, des Finances et de I’ Industrie de la France.
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L’ autre caractéristique des économies asiatiques, ¢’ est leur taux d’ épargne élevé.
Cequi est aujourd’ hui fondamental, ¢’ est que cetaux d’ épargne élevé puisse setraduire
par une allocation efficiente des ressources. C’ est pourquoi nous attachons une grande
importance a la restructuration des secteurs financiers afin qu’ils puissent jouer leur réle
d alocation de cette épargne qui est un facteur essentiel delasolidité de ces économies.

Ensuite, il faut continuer aattirer I'investissement étranger. L’ Asie est une zone
de forte attraction de cet investissement mais le dynamisme de la croissance ne suffit
pas. |l faut aussi continuer a améliorer les pratiques de bonne gestion et la sécurité
juridique de I’ investissement, comme I’ a montré la crise.

Enfin, la derniére lecon que nous pouvons tirer de cette crise est que
I’interdépendance des économies asiatiques milite en faveur de la mise en ceuvre de
meécanismes de coopération régionale. Dans la plupart des pays, la part des échanges
commerciaux dirigés vers I’ Asie se situe autour de 50 pour cent et les économies
asiatiques sont largement concurrentes sur des marchéstiers.

Tout ceci crée de fortes interdépendances et milite en faveur de stratégies de
change coopératives. L’ Europe est sur ce point préte a partager avec les pays asiatiques
son expérience en matiere de coopération et accueille positivement tout progrés vers
une meilleure coordination des politiques économiques, la promotion de stratégies de
change coopérativeset I’ exercice d’ une surveillancerégionale. A cet égard, I’ initiative
de Chiang Mai participe delavolonté des pays asiatiques de renforcer |es mécanismes
existant. Elle nous semble positive dans la mesure ou, a I’instar du processus qui a
abouti al’ Union économique et monétaire en Europe, elle se place résolument dansle
cadre du systéeme de Bretton-Woods. En effet, un systéme de coopération régionale
est indissociable pour nous d’ un dispositif de prévention des crises ou le FMI joue un
réle central.

La communauté financiére internationale doit pour sa part continuer & assumer
sesresponsabilités afin de créer un cadre favorable au dével oppement de ses économies.
Nous ne reviendrons pas sur la responsabilité des pays industrialisés envers les pays
émergents, ni sur les effortstresimportants qui sont fournisen matiere d' aide publique
au développement par I’ Union européenne et par laFrance (qui est letroisiéme donateur
en valeur absolue aprés le Japon et |es Etats-Unis et le premier du G7 en pourcentage
de I’ APD rapportée au PIB).

En matiére multilatérale, les Etats membres de I’ Union européenne forment le
premier actionnaire delaBanque mondiale et delaBanque asiatique de dével oppement.
Sur un plan bilatéral, I’ Union européenne et le Japon apportent chacun plus de 40 pour
cent del’ aide bilatérale en Asie. En complément de ces efforts d’ aide, les marchés des
pays industrialisés doivent rester ouverts comme cela a été affirmeé par Laurent Fabius
lors de la conférence ABCDE de juin 2000.

Enfin, un sujet trés important pour la communauté internationale est le
dével oppement d’ une action contre | es juridictions non coopératives qui misent sur un
modele de développement fondé sur le « moins-disant » réglementaire, ce qui nous
parait un danger pour I’ équilibre du développement et un facteur de crise.

122



Lacommunautéinternational e aréalisé récemment trois avancees essentiellesen
cette matiére: i) en publiant la liste du Fonds de stabilité financiére (FSF) sur les
centres offshore présentant des déficiences en matiere de régulation prudentielle ; ii) en
publiant le rapport du Groupe d action financiére international (GAFI) sur les Etats
présentant des déficiences en matiere de lutte contre le blanchiment des capitaux ;
iii) en publiant laliste de I’ OCDE sur les paradis fiscaux.

La conclusion préliminaire que nous pouvons tirer de ces décisions
multilatérales est qu’ elles montrent la détermination de la communauté financiere
internationale a lutter contre les « trous noirs » du systeme monétaire et financier et
donc a prendre les actions nécessaires pour que ces listes « se réduisent » de plus en
plus. Le message commun est clair atravers ces trois listes. || n’est pas possible que
I’aide au développement profite a des pays qui choisissent de ne pas respecter les
regles internationales et sont donc a I’ origine de risques importants pour le systeme
monétaire et financier international .

Nous alons donc plaider fortement pour que les travaux du FSF et du GAFI
soient prisen compte par lesinstitutions financieresinternationales, le FMI, laBanque
mondiale, les Banques régionales de développement — et notamment la Banque
asiatique de dével oppement — parce que cesinstitutions ont un mandat en matiére de
respect des standards prudentiel s et de lutte contre le blanchiment. Nous encouragerons
le dialogue entre ces institutions financiéres internationales et les pays concernés,
mais nous pensons que nous devons désormais clairement intégrer cette dimension
dans nos programmes et politiques al’ égard de ces pays.

LaFrance continuerad’ étre alapointe de cesinitiatives et compte sur un soutien
actif del’ OCDE et delaBanque asiatique de dével oppement au coté de notreinstitution
pour les mettre en ceuvre.

Permettez-nous de revenir al’ Asie et de souhaiter que cette année « du dragon »
marque pour les pays asiatiques le début d’ un nouveau cycle de croissance dont il
nous appartient a tous d’assumer la soutenabilité et dont nous bénéficierons
évidemment tous également. La croissance est un bien public dont nous partageons la
responsabilité.
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Discour s de bienvenue

Jorge Braga de Macedo*

Pour la sixieme année consécutive, le Centre de Développement del’ OCDE ale
privilége d’organiser ce Forum en partenariat avec la Banque asiatique de
dével oppement. Je suistrésheureux d’ étreici aujourd’ hui avec Monsieur Tadao Chino,
président de la Banque asiatique de développement et co-président de cette
manifestation. Je souhaite également saluer Madame Christine Wallich, directrice des
secteurs Infrastructure, Energie et Finances de la Banque asiatique de dével oppement,
et laremercier d’' avoir accepté de dire quelques mots d' introduction pour |e prochain
panel, la ministre néerlandaise ayant di annuler son voyage a la derniére minute.
Gréce a Madame Wallich, I équilibre entre hommes et femmes sera respecté, comme
il se doit.

Ce Forum intervient a un moment qui pourra paraitre, rétrospectivement,
déterminant dans cette période d’aprés crise : peut-on maintenir |I'élan de la
réforme?

Comme Ulrich Hiemenz et Tadao Chino I’avaient souligné I'année derniére
dansleursremarques de bienvenue, réunies aujourd’ hui dansun ouvragedelacollection
« Séminaires » du Centre de Dével oppement?, les progres réalisés depuis e début de
la crise sont considérables. On parlait déa de reprise rapide, de rebond et de solidité
— cela ne fait que continuer. La balance des opérations courantes des pays de la
région s est stabilisée, les monnaies se sont renforcées, et si I'investissement reste
modéré, il est constant. L' ouverture des économies s est accélérée, les pays sont
sensibilisés al’importance d' une bonne gouvernance et se concentrent davantage sur
leurs véritables avantages concurrentiels.

Tadashi Yamamoto indique, dans une publication récente sur le changement des
valeurs en Asie du Centre japonais pour les échanges internationaux?, que la crise de
1997-98 a conduit les chercheurs asiatiques a s'interroger sur les soi-disant « valeurs
asiatiques » : sont-ellesun atout ou un handicap ? Detoute évidence, commeil I’ observe
dans son ouvrage sur la gouvernance et la société civile au Japon?®, « le principe de
base selon lequel tout ce qui est public est I affaire des autorités, et qui revient afaire
de la bureaucratie I’ arbitre exclusif de I'intérét public », a été sérieusement ébranlé.

*  Président du Centre de Développement de I’OCDE.
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Ma propre évaluation des perspectives asiatiques met |I’accent sur I’ équilibre
entre globalisation et gouvernance. C'est aussi le fil directeur de |’ actuel programme
detravail du Centre de Dével oppement et des principes a mettre en oauvre en 2001-02.

Mais revenons a la reprise économique. Certains analystes financiers ont
brusguement revu alabaisseleurs prévisions de croissance pour larégion. Lacroissance
étant dans une large mesure entretenue par les exportations, la capacité de larégion a
maintenir lareprise pourrait dépendre de facteurs externes— poursuite del’ expansion
aux Etats-Unis, qui permettrait & ce pays de continuer d absorber les exportations
asiatiques, ou redynamisation de |’ économie japonaise.

En relevant sestaux d’intérét, |la Réserve fédéral e américaine cherche aménager
un atterrissage en douceur, en ralentissant le taux de croissance et |e taux d’ absorption
des importations. Le Japon apercoit le bout du tunnel, mais on ne sait pas encore s'il
pourrarenouer de maniére soutenue avec destaux de croissance del’ ordre de 3 pour cent.

A I’heure de la globalisation, cette interdépendance est logique et il n’'est pas
surprenant de constater que le bien-étre de chague pays dépend de I’ expansion de
I” économie mondiale dans son ensemble.

Celafait un certain temps déja que I’OCDE insiste sur ces interdépendances :
ainsi, des travaux novateurs réalisés au Centre de Développement ont quantifié
I’ interdépendance entreles paysMembresdel’ OCDE et |’ Asie, avec notamment les grands
pays que sont la Chine, I'Inde et I'Indonésie’. Helmut Reisen, entre autres, a éudié les
opportunités et les défis pour une croissance durable que suscite I’ arrivée de ces trois
géants asiatiques sur le devant de la scene mondiale, économique, politique et
environnementale.

L’ étude du Centre de Développement affirmait que la globalisation économique
actuelle setraduit par une coincidence historique desintéréts des pays Membres et non
membresdel’ OCDE, car desinterdépendances économiques plus étroites sont propices
a une croissance soutenue, a I’amélioration des niveaux de vie, aladisparition de la
pauvreté et a des pratiques respectueuses de I’ environnement.

L’ étude de I’OCDE utilisait quant a elle un modéle d’équilibre général pour
présenter deux scénarios possibles pour |’ économie mondiale en 2020. Leurs résultats
montraient que tous les pays pourraient tirer le meilleur parti de la globalisation, a
condition de réformer activement leur politique. S'ils le faisaient, les pays d' Asie
pourraient combler une partie de leur différentiel de revenu avec les paysdel’ OCDE,
et la Chine pourrait afficher le PIB le plus élevé au monde d'ici 2020°.

Cette étude montrait également qu’un développement économique et social
soutenu passe par la poursuite assidue des réformes de politique : en d’ autres termes,
les pouvoirs publics doivent continuer leurs efforts pour améliorer la gouvernance.
Bonne gouvernance et globalisation ne sont pas simplement complémentaires : elles
se conditionnent mutuellement et ne peuvent avancer que de concert.

La bonne gouvernance et les relations avec les pays non membres de I’ OCDE
sont deux des priorités retenues par I’ OCDE pour 2001 et 2002. La gouvernance est
complexe et multiforme, et couvre de nombreux domaines ; elle renvoie al’ ensemble
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du tissu économique, socia et politique d' un pays. Le Centre de Développement a
d’ ores et déja consacré des ressources substantielles a des travaux empiriques sur la
gouvernance dansles secteurs public et privé. Deux de cestravaux sont particulierement
pertinents pour |’ Asie.

Une récente étude réalisée pour le Centre de Dével oppement par Shang-Jin Wei,
qui travaille aujourd’ hui a la Brookings Institution, a Washington, conclut que la
corruption affecte lacomposition des flux de capitaux d’un pays d’ accueil au point de
rendre ce dernier plus vulnérable en cas de crise monétaire®. Si la corruption réduit
significativement la part de I'investissement direct étranger, elle n’a pas d’influence
sur les autres formes de financement international. En effet, les investisseurs directs
étrangers sont plus souvent appel ésainteragir de maniere répétée avec lesresponsables
locaux (pour les autorisations, les taxes, les inspections sanitaires, etc.) que ne le sont
les banques étrangeres ou les investisseurs de portefeuille, ce qui accroit la nécessité
de verser des pots-de-vin et de faire face aux extorsions de fonds de la part de
I’administration locale. En outre, I'investissement direct étranger suppose des codts
irrécupérables plus élevés que ceux induits par les préts bancaires ou les flux de
portefeuille, ce qui place les investisseurs directs dans une position de négociation
moins favorable que celle des investisseurs qui misent sur des actifs plus liquides.

C’est finalement la croissance qui en pétit, comme le prouve la contribution de
Reisen et Soto”: I'IDE et les investissements de portefeuille exercent un effet
indépendant significatif sur la croissance, tandis que d’ autres formes de financement
international peuvent faire obstacle a la croissance dans les pays dont les systemes
financiers sont insuffisants.

Le second travail a trait au gouvernement d’ entreprise. Une table ronde sur le
gouvernement d’entreprise en Asie a été organisée conjointement avec la Banque
asiatique de dével oppement, sous|es auspices du Forum mondial sur le gouvernement
d’entreprise de I'OCDE et de la Banque mondiale. Charles Oman, qui dirige nos
travaux sur le gouvernement d entreprise et apris|’initiative d’ un atelier dans lequel
sept études de cas ont été débattues®, a pris part a cette réunion.

Il faut reconnaitre que chague pays d’ Asie est en train de restructurer activement
son secteur financier et son secteur des entreprises. Des réformes ont été proposées ou
mises en ceuvre dansles domaines de la propriété des entreprises, de la participation et
la protection des actionnaires, de la transparence et la divulgation des informations,
ainsi que des procédures de faillite, afin de renforcer la protection des actionnaires
minoritaires et des créanciers.

Il reste néanmoins a s entendre sur un grand nombre de questions. Ainsi enAsie,
les vrais détenteurs du pouvoir dans I’ entreprise (propriétaires dirigeants) semblent
dansleursactes, si cen’ est toujoursdans|eur discours, moins convaincus delanécessité
d’un changement significatif dans les pratiques du gouvernement d’ entreprise que ne
le sont de nombreuses instances publigques de réglementation des marchés des titres, les
comptableset lesauditeurs, lesdirigeantsdesboursesainsg quelesreprésentantsdesbanques
centrales et des organisations multilatérales. Ces derniers n’ osent pas non plus espérer
gue les partisans de telles évolutions parviendront bientét a leurs fins dans la région.
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Des changements sont néanmoinsintervenus dans certains pays sous!’ impulsion
d’un petit nombre d’ entrepreneurs — et d’un nombre tout aussi faible de dirigeants
d’entreprise — qui cherchent a attirer des financements externes significatifs de la
part des investisseurs internationaux (et surtout des fonds établis dans les pays de
I’OCDE) ou & vendre des actions, par exemple aux Etats-Unis (sur le NASDAQ, en
I”occurrence). Ainsi, en Inde, les entreprises locales sont ravies de constater qu’un
bon gouvernement d’entreprise et I’adoption des normes internationales pour la
comptabilité et la divulgation des informations financieres leur ouvrent |’ acces aLix
marchés des capitaux américains: la société indienne Infosys a fait une entrée tres
réussie au NASDAQ en mars 1998. Et on ne compte plus les exemples anal ogues.

Ce nouvel accés aux marchés financiers internationaux procure des avantages
qui vont bien au-delade conditions plus favorables accordées auix projets prometteurs.
L’ attention des créanciers et des agences de notation améliorelagouvernance et facilite
la mise en commun d’expériences entre I’ entreprise, le secteur et I’ensemble de
I" économie nationale. De toute évidence, cette évolution a aussi un co(t : tant les
textes publiés a I’ occasion du 10° Forum international sur les perspectives latino-
américaines’ quelesactesdu panel sur lestaux de change dansles pays en développement
gue nous avons organiselorsdelaconférence ABCDE (Conférence annuelle desbanques
sur I’économie du développement) contiennent des termes empruntés a d autres
domaines tels que « arrét brutal’® », « péché originel'! » ou « peur du flottement?».
On retrouve de telles anal ogies dans | es travaux récents de Masaru Yoshitomi, ancien
administrateur de I’ OCDE qui m’afait découvrir I’ Asie il y a une vingtaine d’ années
et quej'a retrouvé récemment, a la téte de I’ Institut de la BAD a Tokyo.

C’est laraison pour laquelle les avancées de la gestion du risque sont tellement
tributaires du couple globalisation/gouvernance auquel aspirent les pays d’ Asie dans
leur stratégie de redressement. Malgrétouslesobstacles, d’ ordre technique, managérial
et méme politique, les marchés émergents pourront échapper a la malédiction
géographique s'ils prennent I” habitude de se décider en toute connai ssance des risques.
Voilaqui devrait étre alaportée du plus grand des continents, surtout si ses princi paux
acteurs continuent de conjuguer a leur maniére globalisation et gouvernance®.

Le fait que la géographie ne soit plus une malédiction est peut-étre le meilleur
des effets de la globalisation, pour autant que la bonne gouvernance le permette.

Cela débouche sur plusieurs questions importantes :

— que faire pour garantir une reprise durable de I’Asie, méme en cas de
ralentissement de la croissance aux Etats-Unis ?

— comment maintenir I’éan de la réforme en vue d améliorer la gouvernance ?

— quelssont lesmeilleurs moyens de mobiliser lesressources, publiques et privées,
en faveur d' un développement équitable ?

Ledéfi d’ aujourd’ hui, relevé dansles contributions qui suivent, consiste amieux
comprendre les pays d' Asie dans leur diversité et a tracer la route pour I’ avenir.
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Discours d'introduction

Tadao Chino*

Commetouijours, laBanque asiatique de dével oppement (BAD) seréjouit vivement
de I’occasion qui lui est donnée d’ organiser ce Forum conjointement avec le Centre
de Développement de I’ OCDE, afin d' échanger des points de vue et de dialoguer avec
ses pays membres européens.

En ce début de millénaire, I’Asie est confrontée a de nombreux problémes
cruciaux : malgré les avancées significatives de ces derniéres décennies, la misere,
I"anal phabétisme, la malnutrition et les nuisances environnementales sont toujours a
des niveaux inacceptables. Aujourd’ hui encore, prées de 30 pour cent des Asiatiques
sont privés d’ eau potable, et quelgue 70 pour cent n’ont pas acces al’ assainissement.
EnAsiedu Sud, pratiquement lamoitié des adultes sont anal phabétes et, sur I’ ensemble
de la région Asie, environ 900 millions de personnes continuent de vivre dans la
pauvreté. Cela signifie, a I’ échelle du monde, que prés des deux tiers des pauvres
vivent en Asie. Pour gagner la guerre mondiale contre la pauvreté, nous devons
commencer la lutte en Asie, qui doit devenir le fer de lance de ce combat si hous
voulons réduire de moitié ce fléau a I’ horizon 2015. La réduction de la pauvreté
constitue donc |’ objectif numéro un pour I'Asie et le Pacifique, ainsi que pour la
BAD. Comment y parvenir ? Notre stratégie repose sur les trois piliers: i) une
croissance économique durable et favorable aux pauvres; ii) le développement socid ;
iii) une bonne gouvernance.

Pour I’emporter, les pays d’Asie, et la BAD, doivent avoir les moyens d’ agir,
gréce a des ressources appropriées. Considérons le premier pilier de notre stratégie :
une croissance économique durabl e et favorable aux pauvres. Pour maintenir et accélérer
lacroissance économique, il faut bien évidemment desinvestissements, et donc mobiliser
les ressources nécessaires a leur financement. Le théme de discussion que nous avons
retenu pour ce sixieme Forum international sur les perspectives asiatiques —

« Comment mobiliser des ressources pour le développement ? » — revét donc une
importance cruciale si nous entendons réduire la pauvreté et améliorer les conditions
devie detousles étres humains, afin que chaque habitant de cette planéte puisse vivre
dans la dignité et |’ espoir.

* Président, Banque asiatique de développement.
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Quatre éléments sont, & mon avis, essentiels aux économies asiatiques pour
améliorer la mobilisation des ressources consacrées au développement : i) la
mobilisation desressources nationales ; ii) lerecoursaccru al’ investissement étranger
a long terme, dont I’investissement direct étranger (IDE) ; iii) une utilisation plus
rationnelle de I’investissement, qui passe par la poursuite de la réorganisation des
organismesfinancierset desentreprises ; iv) untravail en partenariat et une coordination
entre secteurs privé et public pour la mobilisation des ressources. Tout réside dans la
complémentarité de ces deux secteurs.

Mobilisation desressour ces nationales

Dans de nombreux pays d’' Asie, et tout particulierement d’ Asie du Sud-Es<t, le
taux d’ épargne par rapport au produit intérieur brut est I’ un des plus élevés au monde.
Cependant, beaucoup d’ entre eux n’ ont pas su utiliser pleinement ce niveau d’ épargne
ades fins productives, en raison des dysfonctionnements de leur marché financier et
de leur marché des capitaux. Le principal défi qui se pose donc a ces pays est la
transformation de cette forte épargne en des moyens plus productifs, via des mécanismes
garantissant laqualité de |’ investissement.

Une trop forte dépendance vis-a-vis des capitaux étrangers a court terme pour
financer I’ investissement along terme rend une économie vulnérable aux chocs externes
— C'est la premiére lecon que I’on peut tirer de la récente crise asiatique. Outre les
risques accrusliésaux écartsentre taux de change et entre dates d’ échéance, cettecrise
a montré que les capitaux étrangers a court terme pouvaient se retirer rapidement.
C’est un probleme qui se pose de fait al’ échelle de la planete. Les mouvements de
capitaux, notamment a court terme, augmentent a la fois en volume et en fréquence
dans un monde de plus en plus interdépendant. Deuxieme lecon tirée de la récente
crise: la prévention des exces de volatilité, surtout a la suite d’ un retournement des
flux a court terme, doit étre gérée via une nouvelle architecture financiéere
internationale ; I’ un des moyensde réduire la dépendance envers|les capitaux étrangers
a court terme consiste a créer des marchés de capitaux locaux, pour mieux utiliser
I” abondante épargne asiatique a des fins de dével oppement.

En outre, méme si elles continueront de jouer un réle important, les entrées de
capitaux étrangers ne pourront a elles seules couvrir les besoins considérables
d’investissement de I’ Asie. Par conséquent, la mobilisation efficace des ressources
national es sera essentielle pour rassembl er |es moyens financiers nécessaires.

Pour toutes ces raisons, des initiatives et des réformes doivent étre résolument
engagées en faveur du dével oppement des marchés financiers|ocaux, notamment pour
les obligations. Ces efforts contribueront également a garantir ladiversité des sources
de financement et a réduire la dépendance a I’ égard du crédit bancaire. Nombre de
pays admettent que I’ instauration de ces marchés est un élément clé. Nous constatons
donc avec satisfaction que tous les grands pays en développement d’ Asie du Sud-Est
et d Asiedel’ Est S efforcent, alasuite delacrise financiére, de créer ou de renforcer
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leur marché obligataire. La transparence et |’ efficacité de la réglementation et de la
supervision sont les deux principaux garants du bon fonctionnement des marchés. Deplus,
lesinvestisseursinstitutionnels, tel s que lesfonds de pension et | es soci étés d’ assurance,
doivent renforcer leurs structures afin de participer au dével oppement de ces marchés.

Un marché performant de titres d Etat joue un role vital dans le soutien aux
émissions d’obligations d’ entreprises, car il fournit aux marchés une courbe des
rendements de référence sans risque et facilite la formation d’ un marché secondaire
liquide. Qui plus est, un cadre de réglementation et de supervision sain et efficace
pour les émetteurs d’ obligations, lesintermédiaires, lesinvestisseurs institutionnel s et
les autres acteurs du marché est i ndi spensable & une bonne protection des opérateurs et
alalimitation des risgques systémiques.

~ On peut également mobiliser des ressources grace al’ épargne du secteur public.
L' Etat arrivera a générer cette épargne par une meilleure gestion de ses dépenses,
ainsi que par un régime fiscal et une administration appropriés.

Importance de I'investissement étranger a long terme et del’IDE

L es ressources nationales doivent étre mobilisées, mais elles ne pourront pas,
bien entendu, remplacer complétement les ressources étrangéres. L’investissement
étranger apporte en effet non seulement des moyens financiers, mais également
beaucoup d' autres atouts concrets, tels que des compétences de gestion, des pratiques
commerciales exemplaires et des technologies de pointe. Il faut donc continuer de
rechercher I’investissement étranger, car celui-ci contribuera largement au
développement de I’ Asie. La stabilité politique, I’ Etat de droit, une infrastructure
physique et des structures institutionnelles matures ainsi qu’ une bonne gouvernance
tant dansle secteur public que privé— garantissant transparence, capacité de prévision,
responsabilité et participation — sont quelques-uns des facteurs propices a
I'investissement étranger along terme.

Rationaliser lesinvestissements

Pour utiliser lesinvestissements de maniére plusrationnelle, leséconomiesd’ Asie
doivent poursuivrelesréformes engagées dans|leur secteur financier et leurs entreprises.
A cet égard, il est rassurant de noter que, a la suite de la crise asiatique, les efforts
d’instauration d’ un cadrejuridique et institutionnel pour larestructuration des banques
et des entreprises sont bien avancés. Dans le secteur bancaire, des objectifs ont été
fixés pour |’ adoption des meilleures pratiques internationales en matiére de fonds
propres, de classification des préts et de provision des créances douteuses. Lagestion
du risgue de change, desliquidités et des préts aux entreprises apparentées aelle aussi
été améliorée. Il reste toutefois beaucoup a faire. Par exemple, le ratio de fonds
propres de certaines banques est encoretrop faible, et les préts bancaires n’ ont toujours
pas retrouvé leur niveau normal.
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Plus préoccupante encore est la lenteur des progres de restructuration des
entreprises. Une réorganisation efficace passe impérativement par une saine
gouvernance d’ entreprise. En effet, les carences dans ce domaine, largement imputables
a la structure du capital, ont été I’une des causes principales de la crise financiere
asiatique. En outre, beaucoup affirment que la transparence fait défaut et que le
mécanisme d’ équilibre des pouvoirs fonctionne mal dans les entreprises de la région.
L’amélioration en Asie de la gouvernance d’ entreprise sera donc une téche de longue
haleine.

Besoin d’une coordination et d’un partenariat entre public et privé pour la
mobilisation des ressour ces nécessair es au développement

Face a |’ urgence de réduire la pauvreté et de pérenniser le développement, les
pays d' Asie doivent continuer d’ améliorer la mobilisation des ressources priveées au
service du développement, notamment dans les secteurs ou les entreprises privées
peuvent se montrer plus efficaces. Au fil du temps, le secteur privé ad’ ailleurs prisde
plus en plus d importance dans différents secteurs traditionnellement aux mains du
secteur public : aménagement, exploitation et entretien des autoroutes, réseaux de
transports collectifs, adduction d’eau, santé et éducation, par exemple. Il faudrait
donc que le secteur public facilite davantage |a participation des entreprises privées au
développement, ainsi que dansles secteursqui créent des biens collectifs mais présentent
actuellement peu d’ attraits pour ces entreprises, et ou celles-ci peuvent jouer un réle
de catalyseur.

Que doivent faire les pouvoirs publics pour faciliter la participation du secteur
privé au développement ? Il importe que, dans un premier temps, |’ Etat détermine
quelles fonctions il est le mieux a méme d’ exercer. Ce faisant, il doit veiller a ce que
la mobilisation de capitaux privés ne se fasse pas au détriment de la réalisation des
objectifs sociaux. La ot la contribution du secteur privé est encouragée, |’ Etat doit
s assurer qu’ une réglementation et que des mécanismes de supervision sont en place
pour protéger les intéréts de la population, et en particulier des plus vulnérables, tout
en créant un cadre permettant au secteur privé de se déployer. De plus, |’ Etat et les
autres institutions publiques peuvent encourager la participation du secteur privé en
étendant les garanties ou en cofinangant des projets destinés aréduire les risques liés
aux transactions qui, sinon, risquent de décourager les entreprises privées.

Conclusion

Pour continuer de se développer, I’ Asie doit relever d'immenses défis. Dans le
méme temps, |’ aide publique au développement se réduit comme peau de chagrin, et
lerdle de |’ Etat et du secteur privé dans les pays en dével oppement évolue peu a peu.
I nous appartient donc d’ explorer de nouvelles solutions pour mieux mobiliser et
utiliser lesressources afin de répondre aux besoins de nos partenaires en dével oppement.
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L’Asie apresla crise: mobiliser desfonds
via les mar chés des capitaux, les institutions
financieres internationales et le secteur privé

Christine Wallich*

Un nouvel environnement

Les inquiétudes que nous exprimionsil y aun an apropos de |’ avenir de |’ Asie
se sont dissipées. Sans étre euphorique, la Banque asiatique de développement (BAD)
fait preuve d' optimisme quant aux perspectives de cette région. En effet, la croissance
est de retour, les taux de change se sont stabilisés et la plupart des fondamentauix
macro-économiques sont redevenus normaux sauf, peut-étre, en Indonésie. Sur le
front social, les salaires réels sont ala hausse et le chdmage parait refluer, mémesi le
taux d emploi reste inférieur a son niveau d’'avant la crise. La BAD ne crie pas pour
autant victoire, car de nombreux problémes demeurent. Trois grands aspects liés au
théme retenu pour ce sixieme Forum international sur les perspectives asiatiques
— « Apréslacrise : comment mobiliser des ressources pour |le développement ? » —
méritent une attention particuliere :

— lamobilisation des ressources nationales via les marchés de capitaux ;

— lerdleactuel desinstitutionsfinanciéresinternationales pour la mobilisation des
ressources, et le role qu’ elles pourraient étre amenées a jouer ;

— lamobilisation des ressources par |’ intermédiaire du secteur privé : quelles sont
les conséguences de la crise sur les mouvements de capitaux privés ?

*  Directeur, Département Infrastructures, Energie et Finances (Ouest), Banque asiatique
de développement.
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Mobilisation des ressour ces nationales via les mar chés de capitaux

En 1999, le Forum international sur les perspectives asiatiques était axé sur les
marchés nationaux de capitaux, et I’ une de ses conclusions a été que I’ Asie était « sur-
bancarisée ». Pour reprendre laformule d’ Alan Greenspan, les marchés n’ avaient pas
de « roue de secours ». Lorsque des pressions ont pesé sur |e systéme bancaire, aucune
autre forme d’intermédiation financiére n'a pu prendre le relais. Or, |'absence de
marchés de capitaux — le « péché originel » selon Ricardo Hausmann — fragilise les
pays émergents et les expose davantage que les pays industrialisés a une crise
économique : quelle que soit |’ aptitude de la politique économique a remédier aux
points faibles, le péché originel subsiste et crée des vulnérabilités. C'est pourquoi, en
Asie, lacrise bancaire était véritablement une crise du secteur financier, qui a eu des
répercussions considérables sur la croissance et qui a aggravé la pauvreté. Autre
enseignement tiré du précédent Forum : la nécessité de créer une demande pour des
instruments utilisables sur les marchés de capitaux. La libéralisation des marchés de
I" assurance, les fonds de pension et |a réforme de la protection sociale sont quel ques-
unes des mesures clés aptes a créer cette demande. Parallélement, on aconstaté queles
pouvoirs publics pouvaient jouer un réle essentiel dans la mise en place d'une offre
d’instruments négociables, en faisant évoluer leurs politiques relatives aux emprunts
et a la gestion de la dette. A I'époque, une conclusion importante en a été tirée, a
savoir que seul |’ Etat était améme de concevoir desinstruments de référence efficaces
a destination du secteur privé. Dernier message fort émanant du Forum 1999 : pour
renforcer la confiance dans les marchés et les émetteurs, il faut encourager la
transparence et la diffusion desinformations. Faute de quoi, la création de marchés de
capitaux est vouée al’ échec.

Tous ces enseignements sont toujours d’ actualité, peut-&re méme plus, dans la
mesure ou |es marchés bancaires demeurent fragiles. Cependant, il existe également
des raisons nouvelles, et quelque peu différentes, qui montrent I'importance de créer
des marchés de capitaux. Lamétaphore de laroue de secours avait trait ala prévention
et al’ atténuation descrises. Il s' agissait d’ empécher une crise bancaire de s' étendre au
secteur financier et, in fine, a I’ensemble de I’économie. A mesure que I’on prend
conscience du vieillissement de la population asiatique, et du fait que le nombre
d’ habitants en Chine et au Japon finira par diminuer, cette roue de secours devient
nécessaire, mais pour d’ autresraisons. Sachant qu'’il y aurade moinsen moinsd’ actifs
et de plus en plus de retraités, les plus agés devront compter sur leur pension de
retraite, et non plus sur leur famille, pour vivre. Ces pensions devront de plus en plus
étre financées et versées par les régimes publics par répartition, souvent non viables.
Dans ces conditions, les marchés de capitaux sont un gage de succes. Leur
développement contribuera largement a encourager la transition démographique en
Asie. Comme nous I'ont affirmé de nombreux dirigeants asiatiques, un meilleur
gouvernement d entreprise et une transparence accrue de la gestion des actifs sont
essentiels & I'instauration et au bon fonctionnement de ces marchés: lorsque les
performances du fonds de pension, et donc le montant de la retraite en dépendent, la
notion de gouvernement d’ entreprise peut prendre une tout autre signification.
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LaBAD soutient le gouvernement d’ entreprise par un dial ogue avec les pouvoirs
publics et par ses opérations d’investissement. La bonne gouvernance constitue I’ un
des critéres de sélection pour ses investissements dans des entreprises privées, des
banques et des fonds de placement. En bref, la roue de secours a toujours autant
d’importance.

M obilisation des ressour ces via les institutions financiér es inter nationales :
la situation apréslacrise

Les ingtitutions financiéeres internationales ont encore un réle considérable a
jouer dans la mobilisation des ressources au profit des pays en développement d’une
Asie sortie de la crise. Néanmoins, ce role est en train d évoluer. Les banques de
développement ont connu trois grandes révolutions. La premiere a été le passage
d’ organismes multilatéraux exercant les fonctions d’ agences de reconstruction, dans
lesannées 50, ades « banques de projets » dont |’ activité principal e consistait aaccorder
desprétsadesfinsd investissement, danslesannées 60 et 70. Ladeuxiémerévolution,
qui date des années 80, a transformé ces « banques de projets » en « banques
d’ orientation stratégique » se concentrant sur les réformes a mettre en cauvre, ala
suite de la prise de conscience croissante que ce sont « les politiques qui importent »
et que des projets de qualité qui se déroulent dans un environnement défavorable ne
sont, bien souvent, pas viables.

Unetroisiémerévolution est en cours, car lesingtitutionsfinancieresinternationales
se sont rendues compte que, pour étre crédibles aux yeux de leurs pays membres, elles
devaient catalyser les flux financiers du secteur privé. Quelques chiffres le montrent
clairement : il y a20 ans, I’ aide publique au dével oppement avoisinait 50 milliards de
dollars par an, alors que les flux du secteur privé a destination des marchés émergents
avoisinaient lamoitié (25 milliards de dollars). Aujourd’ hui, en 2000, ces flux privés
représentent environ 300 milliards de dollars par an et I’aide publique seulement
guelque 60 milliards de dollars. C'est par conséquent non seulement le volume mais
aussi |’ ordre d’ importance de ces deux types de flux qui se sont inversés.

Une petite histoire illustre également la participation accrue du secteur privé au
financement du développement. Imaginons que le directeur de I’ Agence américaine
pour le développement international (USAID), le président d’une grande banque
multilatérale de développement et le président de |’ agence de notation Moody’s se
rendent en Inde le méme jour et que le Premier ministre de ce pays ne puisse recevoir
gue I’un d’entre eux. Lequel verrait-il ? Dansles années 60, | heureux élu aurait sans
nul doute été le directeur de I’ USAID qui était aors, et deloin, le principal donateur
pour I'Inde. Dans les années 80, ¢’ est au président de la banque de développement
gue le Premier ministre indien aurait accordé audience. De nos jours, en 2000, il
choisirait sans hésitation d accueillir le président de Moody’s. La morale de cette
histoire, ¢’ est que le secteur priveé est aujourd hui un acteur incontournable.
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L erdéle des banques de dével oppement évolue donc considérablement, aplusieurs
égards. Ainsi, la BAD vient d élaborer une nouvelle stratégie de développement du
secteur privé et qui aurapour vocation premieére de catalyser les capitaux privés. Cette
stratégie se déploiera selon deux axes. Premierement, la BAD donnera des conseils
sur les préts et les politiques, afin de créer un « environnement propice » pour les
entreprises privées locales et étrangeres. Deuxiemement, grace a ses activités liées au
secteur priveé et aux investissements, la BAD participera directement au financement
de projets privés sélectionnés.

Ce n’est donc pas uniguement le montant des préts accordés par les banques de
développement qui importe— méme s'il est capital que ces établissements prétent et
continuent de disposer de moyens significatifs. Plus essentielle encore est leur
contribution alaval orisation desressources et desrel ations, ¢’ est-a-dire au renforcement
des partenariats, non seulement avec le secteur privé mais également, de maniere
croissante, avec d’ autres acteurs du développement — les fondations, les ONG ou la
société civile. Les idées sont précieuses et d ailleurs, les banques de développement
font partie de ceux qui aident alesfairejaillir et amettre en place desréseaux permettant
d’ orienter lesressourcesversles pays en développement. Le Centre de Dével oppement
de I’OCDE, par exemple, est un important groupe de réflexion sur les problemes de
développement en Ameériquelatine, enAsieet en Afrique. Deplusen plus, lesinstitutions
financieres internationales ne seront pas de simples bailleurs de fonds, mais des
partenaires de leurs clients. Elles contribueront ainsi a faire partager les meilleures
pratiques et a adapter les idées aux besoins locaux. L' Asie a su fort bien intégrer les
meilleures pratiques pour jeter les bases de son miracle économique. La diffusion de
ces principes, conjuguée alamobilisation desressources, constitueralanouvellemission
des institutions financiéres international es.

M obilisation desressourcesvia le secteur privé

L’Asie a admirablement réussi & mobiliser des ressources, en s adaptant a la
mondialisation et en absorbant un volume considérable de capitaux privés... jusqu’a
ce que la crise survienne. Aujourd’hui, la participation du secteur privé au
développement, en tant qu’ un des moteurs de la croissance et ingrédient nécessaire a
la réduction de la pauvreté, est considérée sous un nouveau jour. Nous admettons
également que, malgré les nombreux avantages et promesses qu’elles offrent, la
croissancetirée par le marché et I’ expansion du secteur privé ne sont certainement pas
lapanacée. Elles posent toutes deux de grands défis aux pouvoirs publics, qui doivent
S adapter en conséquence. Si I’ Etat ne préte pas attention au gouvernement d entreprise,
comme C’ est le cas dans certaines parties du monde, la privatisation ne portera pas ses
fruits, et lamontée en puissance du secteur privé n’ engendrera pas non plus un partage
des gains de la croissance. Si I’ Etat néglige lesfilets de sécurité sociale et les besoins
delasociété, lacroissance ne serapas équitable. Si I’ Etat nefait rien contrelacorruption
et le mangue de transparence, ni la croissance ni |’ équité ne seront au rendez-vous. Si,
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notamment, il ne se préoccupe pas de la répartition des ressources — non seulement
financiéres, mai s également éducatives, entreautres — et S'il N’y apasd’ acceséquitable
al’instruction, au crédit et ala propriété fonciere, la croissance tirée par le marché
N’ aura que des effets néfastes pour les exclus. L’ action publique reste donc tout aussi
importante que la mobilisation des ressources.

Sur lasceneinternationale, lamondialisation fait également peser des pressions
sur les pouvoirs publics. Pour de nombreux gouvernements, la révolution Internet
ouvre lavoie a de nouvelles fagons de travailler. Théoriquement, tout un chacun peut
ainsi accéder al’information, qui plus est en un temps record. Dans un monde de plus
en plus interdépendant, les pouvoirs publics doivent donc impérativement mettre en
cauvre des politiques macro-économiques saines. Dans le domaine socidl, il leur faut
également bien définir leurs priorités en matiere de dépenses — investir dans leurs
propres ressources humaines, dans |’ enseignement, dans la santé — faute de quoi, les
promesses de la mondialisation ne profiteront pas ala majorité des individus.

Enfin, lamondialisation constitue aussi un enjeu énorme pour le secteur prive,
qui pourrait étre amené ainvestir dans le secteur social pour préserver saréputation et
asseoir sa crédibilité, ainsi que pour assurer la viabilité de ses investissements.

Qu’en est-il concretement ? Voici quelques exemples pour mieux comprendre.
La BAD a récemment participé a la privatisation du réseau d'adduction d'eau de
Manille. Les concessions prévues étaient destinées a implanter des conduites
d’ alimentation publique dans certains bidonvilles, ou les familles pauvres devaient
jusque-la acheter a un prix exorbitant de I’ eau, livrée par camions, a des entreprises
privées non fiables. Méme si cette initiative faisait manifestement diminuer les
redevances de concession percues par |’ Etat, elle a permis a prés de 50 000 familles a
bas revenu, soit plus de 250 000 personnes, d' avoir acces al’ eau potable. De surcroit,
en donnant aux habitants de zones défavorisées|e statut de clientslégitimes, elleamis
fin aux branchements illégaux et réduit les vols d’ eau.

Un autre exemple concerne une entreprise indienne qui a participé a la
réhabilitation de bidonvilles, non seulement en fournissant des logements ouvriers et
d’ autres avantages, comme ¢’ est souvent le cas, mais également en procédant a des
i nvesti ssements spécifiques pour reconstruire les quartiers concernés, afin de dével opper
la notion d’ « entreprise citoyenne ». A Bangkok, deux grands hétels contribuent tres
activement a donner une instruction de base et une formation a leurs employés, afin
de lutter contre la propagation du virus HIV et du sida (notamment en distribuant
gratuitement des préservatifs). Ces hétels cooperent également avec I’ UNICEF pour
former aux métiers de | hétellerie des jeunes femmes originaires du Nord-Est de la
Thailande et leur donner des connaissances élémentaires; c'est en effet le groupe
social qui court le plus de risques de tomber dans la pauvreté et la prostitution. Un
dernier exemple est celui d’une grande entreprise textile, installée dans une région
pauvre du Pakistan, qui finance la scolarité de son personnel non majeur. Ces petits
ouvriers suivent trois a quatre heures de cours chaque matin (ils ont également droit a
un petit dgeuner et & un déjeuner gratuits) avant d’ étre autorisés a travailler. Voila
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quelques solutions pleines d’'imagination que le secteur privé a trouvées face a des
problémes sociaux trés délicats. C' est ainsi que, sousleregard des ONG et desmédias,
I’ Etat, mais aussi e secteur privé, exerceront des fonctions nouvelles et, parfois peut-
étre, inattendues.

La mobilisation apres la crise de ressources via les marchés de capitaux, les
institutions financiéres internationales et e secteur privé est donc cruciale. Lacrise a
mis en lumiére I'importance de bien gérer les flux financiers, la nouvelle dimension
que ces flux peuvent acquérir et I’ évolution dans le temps du role de ces trois parties
prenantes.
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Versla croissance durable de I’ économie asiatique

Ken Yagi*

Etat deslieux et per spectives des économies asiatiques

Etat des lieux
Unerepriserapide

L es économies asi atiques ont été gravement atteintes par | es crises monétaires et
financiéres delarégion et certains pays ont méme enregistré des croi ssances négatives
en 1998. Maisles taux de croissance étaient a nouveau positifs en 1999 et une reprise
enV était amorceée.

L’ augmentation des exportations, la mise en ceuvre de politiques budgétaires et
monétaires adéquates et laréforme des secteursfinancier et des entreprises ont contribué
a cette reprise. L' accroissement de la demande de composants électroniques di a
I’ expansion des technologies de I’ information a provoqué une montée en fléche des
exportations laguelle, & son tour, a eu un impact positif sur I’ activité économique via les
échangesintrarégionaux au sein de lastructure économiqueinterdépendantedel’ Asie.

L’ aide japonaise

L e Japon acontribué alareprise des économies asi atiques en adoptant des mesures
énergiques dont, par exemple, les « nouvelles initiatives de Miyazawa ».

En octobre 1998, le Japon annoncait qu’il allait fournir des aides d’ un montant
de 30 milliards de dollars : une moitié serait destinée aux financements a moyen et
long termes nécessaires pour relancer I’ économie des pays asiatiques et I autre moitié
serait mise en réserve pour répondre ad’ éventuel s besoins de financement d’ échanges
a court terme pendant la mise en cauvre de la réforme économique.

* Directeur général adjoint, Bureau international, ministére des Finances, Japon.
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En outre, afin d’ obtenir une reprise générale solide, le Japon a annoncé en
mai 1999 la mise en place du « Plan de mobilisation de ressources pour I’ Asie »,
€galement connu comme la « deuxieme étape delanouvelleinitiative de Miyazawa ».
Ce plan comporte des mesures d’ aide destinées a mobiliser les capitaux du secteur
privé, a étendre et a promouvoir les marchés obligataires asiatiques et a fournir les
ressources humaines et techniques nécessaires.

Perspectives a long terme et problémes a résoudre
Santé profonde de I’ économie asiatique

Lasanté profonde de I’ économie asiatique, qui avait permis une forte croissance
pendant les années qui ont précédé la crise, N’ afondamentalement pas été touchée par
les crises monétaires, et |es économies asiatiques pourraient bien étre capables, grace
aune affectation judicieuse desressources, de s appuyer sur cette santé pour remédier
aux faiblesses, révélées par les crises, du secteur financier et des entreprises.

Révolution des technologies de I’ information

L es perspectives along terme des économies asi atiques dépendront en partie de
leur capacité a exploiter les avantages des technologies de I’ information.

L es téléphones portabl es se dével oppent rapidement en Asie et serviront bientot
de terminaux pour Internet. Si la mise en place de bonnes infrastructures de
communication reste importante pour les pays asiatiques, I’ utilisation massive des
téléphones portables permettra de résoudre le probléme des goulets d’ étranglement
pour |’ accés a Internet.

Avec larévolution destechnologiesdel’information, il serapossible d’ augmenter
I’ efficacité des affectations de ressources en intensifiant le volume, la vitesse et la
portée de n’importe quel type d’' échanges et detirer ainsi parti de la santé profonde et
du potentiel des économies asiatiques.

Modernisation de la structure industrielle

La croissance trés forte des économies asiatiques s est accompagnée d’une
modernisation de lastructure industrielle, les concepteurs transférant aprés un certain
délai leursbrevets aux nouveaLix venus asi atiques. Ce processus a assuré une croissance
continue aux économies asiatiques pendant plus de 30 ans, phénoméne inégalé dans
les autres régions.

Faire face au changement de la structure des avantages comparatifs

L amélioration delastructureindustrielle par I" introduction de capitaux étrangers
nécessite de passer de sites de production pour |’ exportation intensifsen main-d’ cauvre
bon marché ades entreprises et desindustries attrayantes et hautement technol ogiques.
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Compte tenu de leur niveau, tous les pays ne peuvent pas procéder au développement
industriel de toutes les industries; ils doivent donc créer un réseau technologique
régional pour s épauler mutuellement.

| nterdépendance accrue

Pour dix économies asiatiques (les quatre pays de I’ ANSEA, les NEI, la Chine
et le Japon), le commerce intrarégional a représenté, en 1997, 46 pour cent de leurs
exportations et 50 pour cent de leurs importations.

L' interdépendance régionale en Asie devrait encore augmenter avec, entre autres
facteurs, laforte croissance économique et I’ expansion du marché régional, grace ala
zonedelibre-échangedel’ ANSEA (AFTA). Cette plus grande interdépendance montre
gue larégion est entrée dans une nouvelle phase de la division du travail, fondée sur
I"expansion des marchés intérieurs et la création de réseaux industriels.

Construction d’un systeme économique et financier stable

Comptetenu descrises asiatiquesrécentes, il serait prudent de prendre les mesures
nécessaires a |’instauration d' un systéme économique et financier stable et qui soit
imperméabl e aux futures crises financiéres. Pour cela, il faut opter pour une démarche
atrois dimensions : internationale, nationale et régionale.

Consolidation de I’ architecture financiére internationale

Lesministresdes Finances du G7 ont soumis au sommet économique de Cologne
un rapport intitulé La Consolidation de I’ architecture financiére internationale
(Strengthening the International Financial Architecture). Diverses instances, comme
le FMI, le G20 ou le Forum pour la stabilité financiere (Financial Stability Forum)
tentent de mettre en application les propositions de ce rapport.

Mesures prises au niveau national
Réforme du secteur financier et des entreprises

Tous les pays de larégion ont pris des mesures énergiques pour restructurer les
secteurs de lafinance et des entreprises ; le ratio de préts non rentables est en baisse et
des améliorations progressives ont été apportées a la restructuration de la dette. De
nombreuses questions importantes restent néanmoins en suspens. Les secteurs de la
finance et des entreprises ont besoin d’ étre renforcés et restructurés. De plus, les
déficits budgétaires nés entre autres de larestructuration du secteur financier sont une
menace potentielle pour I’ avenir.

143



Instauration d’un systéme adéquat de taux de change

Chague pays établit un systeme monétaire qui lui correspond : niveau de
développement économique, structure des échanges, situation économique, objectifs
d’ action, etc. L' adéquation du systeme de taux de change est une question essentielle
pour les pays asi atiques parce que le systéme antérieur, pratiquement rattaché au dollar,
n’'a entrainé que des échanges instables et des entrées excessives de capitaux.

L espaysasiatiques ont des rapports commerciaux et économiques avec un grand
nombre de partenaires différents — les Etats-Unis, I’ Europe et les pays d’ Asie, dont
le Japon. Il serait donc possible de rattacher leur monnaie a un panier de devises
(dollar, yen, euro et autres devises) affectées de coefficients déterminés par |e volume
d’ échanges et d’ autres facteurs économiques ; des marges de fluctuati on suffisamment
larges permettraient d' assurer une certaine souplesse au mécanisme.

Libéralisation du capital

Dans les économies en développement, les mesures de libéralisation du capital
demandent a étre échel onnées avec soin. Avant de procéder acette libéralisation, il est
nécessaire de consolider le systéme financier intérieur en renforcant les régles de
prudence et lasupervision desinstitutions financiéres dont la gestion macro-économique
est saine. Lalibéralisation des capitaux along terme doit précéder celle des capitauix
acourt terme. 1l est en particulier indispensable d’'abolir aussi radicalement et aussi
rapidement que possiblelesrestrictions qui pésent sur I’ investissement direct étranger.

Chague pays doit en outre gérer ses risques de dette extérieure. L' obtention de
meilleures données sur les flux de capitaux et sur la dette extérieure, et I'amélioration
du systéme de contrdle sont deux conditions préalables cruciales a cette gestion du
risque.

Régime de sécurité sociale

La mise en place d’ un régime de sécurité social adapté a un effet a court terme
— aider les pauvres— mais aussi a long terme — il permet la prise des risques
nécessaires pour affronter les marchés en mutation et favoriser la productivité et la
croissance économique, en donnant la possibilité aux pauvres d’investir, méme en
période de crise, dans les services éducatifs et sanitaires.

L e gouvernement japonais a décidé de contribuer al’ éradication de la pauvreté
en levant desfonds qui ont été déposés ala Banque asiatique de développement et ala
Banque mondiale. Cesfonds visent afinancer des services sociaux minimum pour les
pauvres, et a soutenir les gouvernements locaux et les ONG dans leurs efforts de
renforcement des capacités.
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Coopération régionale
Amélioration des marchés abligataires

Il est important de disposer d’un mécanisme qui garantisse la circulation des
capitaux a long terme des pays excédentaires vers les pays déficitaires. |l faut donc
agir en faveur del’ amélioration des marchésfinanciers régionaux (marchésobligataires
compris).

Sabilité du taux de change

L es systemes monétaires pratiquement rattachés au dollar qui avaient été adoptés
par les pays asiatiques avant les crises monétaires ont apporté la stabilité des taux de
change au sein delarégion et ont donc ainsi contribué au dével oppement du commerce
et des investissements intrarégionaux. Pourtant, les crises monétaires ont clairement
montré les risques liés a ce rattachement. La stabilité des taux de change de larégion
ne pourra exister sans I’ élaboration d’un nouveau mécanisme de taux de change,
équilibreé.

L' AFTA devrait atteindre saforme définitive en 2018. L’ expérience européenne
montre bien que lastabilité du taux de changeintrarégional est essentielle pour favoriser
les échanges et | esinvestissements dans une zone de libre-échange. L es pays asiatiques
pourraient opter pour un rattachement de leur monnaie a un panier de devises doté de
marges de fluctuation suffisamment larges. Méme si un véritable panier commun
N’ est pascréé, I’ adoption concertée par lesnationsdel’ ANSEA d' un systeme monétaire
rattaché a un panier « virtuel » contribuerait a favoriser la stabilité du taux de change
dans larégion.

Encourager le dialogue

Il est important d’établir des rapports de confiance mutuelle et de débattre
ouvertement des différents problemes au sein de la région. Pour cela, il ne faut pas
hésiter aorganiser atouslesniveaux desrencontres, des conférences et des séminaires
bilatéraux et multilatéraux entre les secteurs public et privé.

Dans leur Déclaration commune sur la coopération de I’ Asie de I'Est (Joint
Statement on East Asia Co-operation), rédigée lors d’une session informelle de
I’ ANSEA + trois (Chine, Corée et Japon) qui S est tenue aManille en novembre 1999,
les dirigeants sont tombés d’ accord sur la nécessité de « renforcer le dialogue sur les
politiques, lacoordination et lacollaboration sur les questions financieres, monétaires
et budgétairesd’ intérét commun ». C’ est une premiére étapeimportante vers|’ ouverture
d’un dialogue sur les politiques dans la région.
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Mise en place d’ un réseau de coopération financiére régionale

Comptetenu del’interdépendance grandissante des économies asiatiques et dela
nécessité de contrer les effets contagieux des crises financiéres, il est indispensable
d’ établir desarrangements financiers régionaux qui viennent s' ajouter aux mécanismes
de financement internationaux existants, comme ceux du FMI.

Lors de leur réunion a Chiang Mai en Thailande en mai 2000, les ministres des
Finances de I’ ANSEA + trois se sont mis d’ accord pour :

— utiliser le cadre de I’ ANSEA + trois pour faciliter les échanges d'informations
cohérentes et opportunes sur les flux de capitaux ;

— renforcer les cadres de coopération existants entre les autorités monétaires par
I'intermédiaire de I « initiative de Chiang Mai ».

Cette initiative implique I’ éaboration d’ un accord swap étendu au sein de
I"’ANSEA et d'un réseau d'accords swap et de rachats bilatéraux entre les pays de
I'’ANSEA et la Chine, le Japon et |a Corée.

Une étroite coopération de ces pays, impliquant I’ utilisation d’une partie de
leurs réserves en devises étrangeres, contribuera a la stabilité des marchés monétaires
et financiers de larégion.

Conclusions

Les crises monétaires et financiéres ont certes fait beaucoup de tort aux pays
asiatiques, mais elles ont aussi réveillé un sens de la solidarité dans la région puisque
ces pays, confrontés aleurs problémes communs, ont cherché ensemble des sol utions.
Ces crises auront peut-étre finalement été |’ occasion de renforcer la coopération
régionale et d'avoir, au X Xle siecle, une économie asiatique stable et prospére.
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Un optimisme sans complaisance

Norbert Walter*

L’ optimisme consensuel qui se dégage des prévisions économiques mondiales
pourrait n'étre qu'un leurre et donner un faux sentiment de sécurité. Le meilleur
scénario pour les Etats-Unis, entendons|e plusréaliste, est bien entendu un atterrissage
en douceur, non seulement parce que ce pays dispose d' un environnement structurel
particuliérement favorable, mais aussi parce que si quelque chose tourne mal — et
cela peut toujours arriver — son appareil politique et sa situation lui permettent de
disposer de tous les instruments de politique monétaire et budgétaire. Les Etats-Unis
ont en outre prouvé qu’ils n'hésiteraient pas a les utiliser rapidement, si nécessaire.
Cette assurance que les gouvernants sont capables d agir en cas de besoin est un facteur
important et va dans le sens d'un atterrissage en douceur. Tout cela crée une base
solide pour I’ économie mondiale.

Laoulesmarchésfinanciersen particulier, maisaussi laplupart des prévisionnistes
officielssetrompent, ¢’ est apropos du Japon. Croire asareprise est tout afait déplacé.
Ni I’Etat ni les entreprises ne sont en aussi bonne santé que ne le laissent croire
I"évolution des cours de la bourse japonaise et le taux de change du yen. Il est plus
difficile de faire fonctionner une société et une économie vieillissantes, et lorsgque les
moyens et |es attitudes adoptés ne permettent pas de fixer des prix réalistes pour les
avoirs. || est possible aussi que la dette de |’ Etat et |es versements des entreprises au
titre des pensions de retraite ne soient pas correctement pris en compte. Par conséguent,
cet important pilier de I'économie mondiale — le Japon est le deuxiéme pays du
monde — suscite des inquiétudes.

L' Europe semblebienloin del’ Asie et n’avoir que peu d’'importance a ses yeux.
C’est une erreur, mais qui signifie que les Européens, comme les autres pays, ne
croient pas en |’ Europe ; personne ne la prend donc au sérieux. Il faudrait pourtant
gu’elle commence par le faire elleeméme et que I’ Asie considére I’ Europe comme
une entité économique a part entiere.

*  Economiste en chef, Deutsche Bank.
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I1'y a cependant de bonnes nouvelles pour |’ Europe. L’ euro-sclérose est en voie
de disparition, et seuls quel ques Etats continuent de croire en unetroisiémevoie. |l est
clair qu’un paradigme économique I’a emporté, celui du libre jeu du marché proné
par les Etats-Unis ; plusvite |’ Europe en tirera les enseignements, mieux cela vaudra.
Pour un public américain, il s agit la d’une déclaration un peu exagérée, qu'il
conviendrait de reformuler. Pour des Européens, en revanche, il faudrait étre encore
plus direct. En présence d’'un public international, nous pouvons I’accompagner de
quelques avertissements. Bien entendu, les Européens ne peuvent avoir envie de copier
les Etats-Unis pour ce qui est du nombre de jeunes en prison, ou d’ avocats par milliers
d’habitants. Ce n’est pas |a une situation optimale, mais I’on peut en tirer des
enseignements pour I’ environnement social, et améliorer ainsi I’ efficienceet I’ efficacité
de I’ Asie comme de I’ Europe.

En termes de réformes structurelles, I’ Europe va dans la bonne direction. Elle
hésite encore, mais elle bouge incontestablement et bénéficie en outre d’un
extraordinaire tremplin conjoncturel. Par ailleurs, si I'euro reste a son bas niveau
actuel et s'il continue d étreignoré aux Etats-Unis, en Europe et enAsie, lacompétitivité
en termes de prix que |I’Europe va en tirer atteindra un niveau qu’elle n’avait pas
connu depuislongtemps. Le comportement européen vis-a-visdes salaires est excellent,
et méme les prévisions les plus optimistes pour cette année et |es suivantes vont étre
dépassées. Les nouvelles sont donc bonnes, de ce coté-1a, pour I’ environnement
international .

En revanche, parler del’ « Asie » en tant que bloc a de moins en moins de sens,
car aucun continent n'est aussi peu homogene que celui-ci. Bien entendu, nous
distinguons le Japon de I’ Asie, mais méme |’ « Asie sans le Japon » est tout sauf
homogéne en termes de situation, d’ orientation, de traitement des lacunes structurelles
et de relations avec certains pays. Il est évident qu’ un certain nombre de pays parlent
d’ économie de marché, mais sans prendre la question au sérieux. Les statistiques
relatives al’Asie et I’ étude des pays qui freinent la libre évolution des prix révelent
une absence de cohérence. L’ Europe atiré des enseignementsde |’ expérience des pays
en transition d Europe centrale et orientale : les comptes nationaux peuvent étre
parfaits, mais tant que les indices d’ gjustement ne reflétent pas les préférences
individuelles et les colts de production, et s'ils continuent au contraire d' incarner une
certaine forme de planification centralisée, il n'y arien a apprendre. Ces indices ne
donnent aucune information sur la valeur gjoutée dans I’ économie en question. On
pourrait évoquer la Chine a ce propos, ainsi que d’ autres pays asiatiques.

Aussi longtemps que la structure des prix ne reflétera pas ces préférences, nous
observerons un « gaspillage organisé » : les systemes utilisent & mauvais escient
I"épargne d'individus relativement pauvres. C'est ce qui se produit dans un certain
nombre de pays asiatiques ou les taux d épargne sont élevés et les revenus bas. Les
individus sont Iésés car leurs économies ne sont pas utilisées de fagcon productive.
Elles ne servent en effet qu’'a préparer le prochain cycle de gaspillage. C'est une
forme de probleme qu'’il faut attaquer alaracine. Il est par conséguent encourageant
quetousles participants au Forum aient mentionnél’ importance des marchésfinanciers
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danslarépartition des ressources. Mais, dans cette hypothése, cette répartition ne peut
étre réalisée par un secteur financier empétré dans des processus budgétaires. Si les
processus budgétaires interviennent toujours dans la répartition du capital, celle-ci
reste sous-optimale. Dans ces conditions, I’ Allemagne, qui tient & ce qu’un peu plus
de lamoitié du secteur financier soit détenue par le secteur public, n’est pas vraiment
en mesure de dire aux autres comment structurer leur secteur financier. 1l en va de
méme pour la France. Nous ne disposons pas de systéme dans lequel e capital soit
distribué via les marchés financiers. Cette répartition résulte en fait du déroulement
étrange et insidieux d'un processus budgétaire, de garanties de toutes sortes et du
secteur financier.

Un certain nombre de remarques positives ont été formul ées, pendant ce Forum,
sur I’importance des partenariats entre le secteur public et le secteur privé. Bien
évidemment, il est nettement préférable de nouer des partenariats que d’insister pour
gue les pouvoirs publics planifient et exécutent certains projets d’infrastructure,
lorsgu’ils en sont visiblement incapables. I faut parfois étre un peu disciple de Hayek.
Avec trop de partenariats privé-public, la responsabilité de I’ investissement risque de
n’' étre assumée par personne, nul ne se sentant concerné. In fine, ¢’ est évidemment au
contribuable de mettre la main a la poche. La encore, une orientation un peu plus
« hayekienne » serait parfois utile. Si I’on opte pour un partenariat privé-public, il
faut savoir que ce n’ est qu’ une solution transitoire. Les attributions au secteur privé et
au secteur public doivent étre claires et précises. Seuls I’Etat et le secteur public
peuvent définir lesrégles. Si ce dernier pouvait s abstenir d’intervenir et se contenter
de fixer les regles, tout le monde en profiterait.

En Asie, les mouvements de capitaux privés sont a nouveau importants, sans
pour autant atteindre le méme niveau qu’ au milieu des années 90, époque a laquelle
leur volume était en effet gigantesque. La seule constante observée au cours de ces
cing derniéeres années est tres prometteuse : les flux d’'investissement direct étranger
dans cette région ont conservé un niveau raisonnable, aux alentours de 50 milliards de
dollars. Ce constat encourageant montre deux choses : premierement, la région reste
attrayante et, deuxiémement, les investisseurs mondiaux |’ ont compris, en particulier
ceux qui s engagent sur le long terme. Tout cela est de la plus haute importance.

Il est également rassurant que | es placements en actions et lesinvestissements en
portefeuille dans cette région s accélérent de nouveau, apres étre tombés au plus bas
en 1998. L’ analyse peut ainsi étre fortement orientée sur les risques mais aussi trés
ouverteacet égard. Dansle mémetemps, il est également évident queles établissements
de prét et les détenteurs d’ obligations sont toujours méfiants. Si nous comprenons
bien les institutions financiéres internationales, on peut affirmer sans risgue que les
préts bancaires ne sont pas préts de jouer anouveau lerdle qu’ils avaient par le passé.
On ne peut guere s attendre a ce que les banques commerciales endossent ce réle,
apréstouteslesdifficultésqu’ elles ont connues et alors quele secteur financier s oriente,
dans I’ensemble, vers la désintermédiation et la titrisation. |l faudra certainement
s'intéresser aux préts bancaires comme source de financement a I’ avenir. L’ autre
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question atrait au niveau de dével oppement des marchésobligataires. Il faudratravailler
dur, tant du c6té des bénéficiaires que de celui de la communauté internationale, afin
de sortir du marasme actuel.

Il est évident que les bénéficiaires devront impérativement prendre certaines
mesures quant aux perspectives de ces différents flux de capitaux, en particulier au
niveau de laréglementation et delasupervision, qui doivent étre présentes dans chaque
Etat-nation. Les principes essentiels d’ une supervision bancaire efficace doivent non
seulement étre définis, comme cela a été fait, maisils doivent également étre mis en
ceuvre. Nous devons adopter une attitude claire et franche lorsque nous affirmons que
cela doit étre fait. La encore, I’ expérience acquise en Europe apres le passage de
I”Europe centrale a I’ économie de marché et a la démocratie, est probablement une
assez bonneindication del’ ampleur delatache. A titre d’ exemple, lorsquel’ Allemagne
a béti le secteur financier de I’ ex-Allemagne de I’ Est, les banques ouest-allemandes
ont envoyé quelque 8 000 directeurs de banque dans les anciens Lander pour une
durée de cing ans; pourtant, cela n’a pas suffi pour que le secteur financier est-
allemand soit au niveau des normes internationales, méme aujourd’ hui.

Cette opération en ex-Allemagne de I’ Est ne concernait qu’une population de
15 millions de personnes. Si I’on voulait faire de méme en Indonésie, il faudrait
100 000 directeurs de banque, venant du monde entier, pendant cing ans. Et que dire
de la Chine ? Il faut que les personnes chargées de donner des conseils a ces pays
prennent conscience de I'ampleur de la tache et cessent de penser que de petites
institutions financiéresinternational es, comme la Banque asi atique de dével oppement,
le FMI ou la Banque mondiale en I’ occurrence, pourront fournir une solution adaptée
avec lesressources dont elles disposent. Si cette approche est maintenue, il est évident
que les pays développés ne pourront jamais imposer par laforce ou la coercition une
aidetechnique de cette ampleur. L' Indonésie, la Chine ou laThailande doivent demander
elles-mémes cette aide technique ; ellerisquerait sinon d’ étre percue comme coercitive,
car entrant en conflit avec la souveraineté et les processus démocratiques des pays
concernés.

Il s'agit lad’un probléme trés délicat pour les deux parties ; insistons encore sur
son ampleur. Il est difficile de comprendre pourquoi I’ Occident sous-estime toujours
ce facteur. D’un c6té, un certain nombre d’entre nous ont toujours travaillé sur les
aspects théoriques et, pour cette raison, ne saisissent pas les problémes tenant a la
taille des pays. De I'autre, on trouve un certain nombre d’ hommes politiques qui
n’ ont pas vécu dansles démocraties occidental es et qui n’ ont aucuneidée delaréaction
d’un monde, qui aspire a plus d’ ouverture, face au désir de maintenir la souveraineté
nationale de n'importe quel pays d’ Asie tout en conservant le soutien international.

La libéralisation et le développement des marchés financiers intérieurs sont
essentiels, mais nécessitent bien évidemment une ouverture. Pour y parvenir, un certain
degré de participation internationale est nécessaire au niveau de la propriété et de la
gestion du secteur financier. Si cet gjustement doit se faire dans les 20 prochaines
années, |’ apport de ce savoir-faire managérial via la participation et la propriété de
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Sociétés étrangeres est essentiel. Si certains pays refusent cette option politique, ils
doivent étre honnétes enversleurscitoyens et lacommunautéinternationale, et admettre
gu’ils ne participeront pas pleinement pendant cette période aladivision internationale
du travail ni a un marché international des capitaux ouvert.

Cependant, pour ceux qui vont de |’ avant, la tache ne consiste pas seulement a
accepter laréglementation et lalibéralisation. Un certain nombre de pays, méme ceux
qui sont une valeur d’investissement, ont reconnu que I’ action des pouvoirs publics et
des institutions doit étre sans cesse menée en relation avec les investisseurs pour que
leurs réalisations soient comprises au niveau international . Les personnes qui, au sein
de |’ Etat (au ministére des Finances) ou de la banque centrale d’ un pays, supervisent
les banques d’ investissement doivent non seulement y faire du bon travail, mais elles
doivent aussi étre prétes a communiquer avec les investisseurs internationaux, et ce
sur une base réguliere.

Un certain nombre de modéles intéressants ont été élaborés, dont celui du
Mexique, cas digne d’ attention. Les pays doivent soigner sans cesse leurs relations
avec lesinvestisseurs. Il ne suffit pas de s'y mettre lorsqu’ une crise est imminente ; il
conviendrait delesentretenir par des examensou des conférences de pressetrimestriels,
par exemple, auxquels seraient conviés les analystes pour qu'’ils puissent comprendre
guelles sont les politiques adoptées. Bien entendu, si parallélement régnait |a stabilité
macro-économique dans le pays en question, ce serait encore mieux. Avec plus de
50 pour cent d’'échanges intrarégionaux, I’ Asie rencontrera un certain nombre de
difficultés si elle continue d’ appliquer un régime de change lié au dollar ou au yen.

Il semble tout aussi évident qu'’il seratres difficile, pour ne pas dire impossible,
de constituer une sorte d’ union monétaire asi atique au cours de la prochaine décennie.
Dans les années 80, le yen japonais aurait fait un candidat idéal, mais cen’est plusle
cas, et il est clair que tant qu’ aucune nouvelle hégémonie ne se manifeste sur les plans
économique et financier et tant que le renminbi reste non convertible, aucune monnaie
ne peut contribuer a former une union monétaire en Asie.

Etant donné les caprices des taux de change du dollar, du yen et de I’ euro, une
région qui réalise davantage d’ échanges intérieurs tout en conservant un systeme de
change dépendant d’ une monnaie étrangére, S expose actuellement adesrisquesinutiles.
C’est un sujet de débat, et il serait judicieux que lesinstitutions asi atiques fassent tout
leur possible pour créer des structures régionales et des mécanismes de change qui
s orientent au moins vers une union monétaire asiatique along terme.

Dans|’'immédiat, il est tresdifficiledesavoir s'il faut recommander al’ Indonésie
d’ adopter un taux de change flottant ou d’instaurer un conseil monétaire. Il s agit |a
d’un cas important et tres délicat. Ceux qui prétendent que la meilleure solution pour
I’ Indonésie est un taux de change flottant devraient se souvenir de ce qu'il est advenu
de laroupie et des conséquences sur le service de la dette. Ceux qui préconisent un
conseil monétaire devraient réaliser qu'il priverait alors I’ Indonésie de sa politique
monétaire. Il n’est pas évident de savoir quel serait le régime le plus favorable, mais
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il s'agit al’évidence d une question trés importante, que nous devons aborder, et les
vieilles recettes pratiquées dans le vieux monde méritent sirement d’ étre analysées de
pres.

L’ aide apportée al’ Asie par la communauté internationale reste un facteur non
négligeable et il est sage de conserver lesinstitutions international es existantes, méme
s'il faut les réinventer. Cela ne veut pas dire qu’ elles ne peuvent pas étre améliorées,
maisil est évident que la solution alternative aun FMI1 — qui force les pays a adopter
certaines politiques — repose sur les Etats-Unis et I’ Europe— qui forceraient certains
pays a adopter certaines politiques ; faute de quoi, ladivision internationale du travail
en pétirait davantage. Les institutions internationales sont donc le meilleur dispositif
disponible pour I'instant. Elles devraient se concentrer sur ce qu’ elles savent faire le
mieux. Lenouveau directeur général du FMI s oriented’ ailleursversunetelledivision
du travail. De méme, la Banque mondiale connait bien sa mission, et le FMI ne
S attaquera pas aux projets de cette organisation. Il serait donc profitable pour tous
que ladivision du travail entre les deux institutions soit davantage prise au Sérieux.

Il conviendrait par ailleurs de mettre un terme aux discussions inabouties sur le
financement du secteur privé ou sur un partage forcé du fardeau. Si les investisseurs
privés pressentent quel’ on opte pour untel partage, lesflux de capitaux privés risquent
de setarir, et cela poserait certainement un probleme. La encore, le FMI comprend le
message et ne fera pas un pas de plus dans cette direction — ou alors d’ une maniere
non coercitive.

Apres la crise, la communauté internationale se doit de mettre en cauvre des
normes et des codes. L e secteur privé doit adopter une attitude dynamique a ce propos,
car celavadansle sens de ses propres intéréts, s'il veut réduire les risques. Un accord
sur une base volontaire, permettant de procéder a un rééchelonnement harmonieux de
ladette et d’inclure certaines clauses concernant les nouvelles émissions detitresdela
dette internationale, permettrait au marché obligataire de se développer a nouveau en
Asieet dansd’ autres pays émergents. Ainsi, I instauration de clauses d’ action collective
pourrait constituer une solution. Mais il ne suffit pas d'en parler, il faut agir.

Les investisseurs et le secteur financier ont tout intérét a ce que la gestion du
risque s'améliore. Les échecs, notamment la faillite de LTCM, montrent assez
clairement que destestsde validité des modél es doivent étre réalisés bien plus souvent.
L’ Occident s’ est trop longtemps fié a de vieux schémas et a de vieux parametres. |l
doit ici faire preuve d’'imagination, surtout pour les tests de validité et I'analyse de
Scénarios.

Une autre solution consisterait a éviter les comportements grégaires, mais avec
la nouvelle architecture — dans laguelle les fonds de pension ou les compagnies
d’assurance-vie jouent un réle plus important, méme si, de par leur nature, ces
établissements devraient plutét considérer le long terme que le court terme — il N’ est
pas certain que cet objectif puisse étre atteint.
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Autrefois, les investisseurs stratégiques étaient, dans bien des cas, de simples
familles ou des individus. Ils se plagaient visiblement dans une perspective a long
terme. Aujourd’ hui, parmi les gestionnaires de portefeuille, y compris dans les
compagnies d’ assurance ou les fonds de pension, il semble que la seule orientation
possible soit le court terme. Pour réduire le risque de comportements grégaires, il
faudrait modifier en partie les mécanismes de rémunération au sein du secteur financier.
Si, danslesfaits, les dispositifs récompensent de gros volumes de transactions, il n’ est
pas surprenant que certaines attitudes aient la préférence. Par conséquent, in fine, il
faut débattre ouvertement et sincerement des mécani smes de rémunération des acteurs
du secteur financier afin d éviter les effets de contagion observés par le passé. | est de
la plus haute importance que les supérieurs hiérarchiques des opérateurs boursiers se
sentent responsables. C’ est seulement si lesgrands établissementsfinanciersfont faillite
dans les années a venir — c'est-a-dire si le principe selon lequel les banques sont
« trop grosses pour faire faillite » se révéle faux dans certains cas — que la prudence
et lalimitation des comportements et de I'instinct grégaires I’ emporteront.
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Réfor me des dépenses publiques

Hafiz Ahmed Pasha*

Laréforme des dépenses publiques est un élément clé delastratégie d’ allégement
des restrictions de ressources apres la crise financiére asiatique. En tant qu’ ancien
ministre de la Planification et des Finances, |I'auteur de cet article a une grande
expérience dans ce domaine, puisqu’il a participé ces derniéres années ala préparation
de plusieurs budgets fédéraux et de plans annuels pour |e Pakistan. C’ est |’ occasion en
outre pour I’ Asie du Sud de présenter au Forum sa propre perspective originale, alors
guel’ accent y est surtout missur lesévolutions qui ont suivi lacrise dansles économies
arevenus relativement élevés de I’ est et du sud-est asiatiques.

Les principaux effets dela crise financiére asiatique sur les économiesdel’ Asie
du Sud ont été indirects ou de « contagion ». Le moteur premier en a été la chute des
prix internationaux, qui a touché les recettes a I’ exportation de la plupart de ces
économies. Les exportationsde |’ Inde, par exemple, qui avaient atteint une croissance
annuelle de 11 pour cent entre 1990 et 1996, ont progressé d’a peine 4 pour cent en
1997 et ont reculé de plus de 3 pour cent en 1998. Pendant les années 90 et avant la
crise, les exportations du Pakistan augmentaient a un taux annuel moyen de 10 pour
cent ; elles ont perdu 3 pour cent en 1997 et n’ont connu qu’ une reprise modeste, de
4 pour cent, I’ année suivante. Cette baisse desrecettes al’ exportation s’ est donc soldée
par un essoufflement de lacroissance. L e taux de croissance moyen des économies du
sud asiatique a diminué de prés de 1 pour cent en 1997 par rapport au taux régional a
long terme de 5.5 pour cent.

Les finances de I’ Etat en ont souffert & divers égards. En premier lieu, la baisse
de croissance du PIB s’ est inévitablement accompagnée d’ une diminution des recettes
fiscales. Ensuite, comme les taxes sur les échanges internationaux (droits de douane,
taxes sur les ventes, etc.) constituent la principale source de revenus de la plupart des
pays d' Asie du Sud, la chute des prix internationaux a conduit a une forte réduction
de I'assiette d’imposition des importations. Pour |’ensemble de la région, la valeur
des importations de marchandises ne s est accrue que de 3 pour cent en 1997 ; elle a
stagné en 1998, alors que le taux de croissance avait été de 20 pour cent pendant les
Six années précédentes.

*  Directeur, Social Policy and Development Centre, Pakistan.
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Cela a eu pour conséguence une dégradation de la situation budgétaire de la
plupart des économies du sud asiatique. D& a élevés dans certains pays, les déficits
budgétaires ont en effet grimpé a des niveaux quasiment insoutenables, en grande
partie parce que le rapport des recettes publiques au PIB diminuait, tandis que la part
des dépenses publiques dans le PIB résistait a la baisse. En 1997, par exemple, le
déficit budgétaire du gouvernement central s est accru de plus de 3 pour cent du PIB
en Inde, de 2 pour cent au Pakistan et de 5 pour cent au Bangladesh.

L’ incapacité des gouvernements aréduire les dépenses publiques en vue dejugul er
le déficit budgétaire montre, d’ une part, la difficulté de mettre en cauvre des réformes
dans ce domaine et, d autre part, I’importance cruciale de ces réformes pour le
rétablissement d’un minimum de stabilité macro-économique.

Limites a la réforme des dépenses publiques

L’ échec des réformes des dépenses publiques est imputable a un certain nombre
de facteurs. Dans les pays en développement, ou les priorités sont faussées par
I existence de groupes puissants et deleurslobbies, larépartition des dépenses publiques
refléte généralement les problémes les plus épineux de I’ économie et de la gestion
politiques. Les hommes politiques et les hauts fonctionnaires font souvent appel au
levier des avantages fiscaux, des aides, des aff ectations de dépenses exceptionnel les et
des subventions au patronat, et cela fréquemment en vue d’en retirer des avantages
personnels sous la forme de pots de vins. Les activités orientées vers la recherche de
ces rentes sont florissantes dans le processus de préparation du budget : les groupes
avantagés ne veulent pas abandonner leurs privileges, méme en période d’ austérité
financiére, tandis que d’ autres groupes poursuivent parallelement leurs manceuvres
pour se procurer le méme genre de faveurs sans plus d'égards pour la situation
économique globale. Cela correspond certes au principe méme de ladémocratie, mais
la qualité de la gestion des affaires publiques fournit des indices sur la capacité du
gouvernement a résister aux pressions de ces groupes d’intérét catégoriels et a
poursuivre une politique que I’on peut considérer comme étant en faveur du plus
grand nombre.

Larecherche d avantages personnel s se manifeste de mani ere peut-étre plus nette
dans |’ attribution des subventions et des avantages fiscaux (considérés comme des
dépenses fiscales), qui provoquent une érosion de la situation budgétaire du
gouvernement tout en restant largement inconnus du public. Des recherches récentes
ont montré que les subventions accordées en Inde par le gouvernement fédéral et les
gouvernements des différents Etats pour la consommation d énergie, les intrants
agricoles, les services sociaux et économiques, les crédits bancaires, etc., représentent
une part colossale du PIB — jusqu’a 10 a 12 pour cent du PIB. Au Pakistan, ce
chiffre est estimé a4 ou 5 pour cent du PIB, tandis que le co(t des dépenses fiscales
représente 3 ou 4 pour cent du PIB. Ironie du sort, seule une petite part de ces
subventions est destinée a alimenter les biens d’intérét social, alors que les avantages
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fiscaux profitent d’ abord aux couches aisées de la société. L’ économie politique de la
plupart des pays d’ Asie du Sud s est soldée par une mainmise sur |’ Etat des groupes
d’intérét les plus influents, les plus « revendicateurs » et les mieux organisés — les
grands fermiers, les grandes entreprises (lobbies du textile et de |’ acier, par exemple),
les entreprises publiques et I'armée. En dépit de belles théories sur la nécessité de
protéger le citoyen moyen et de se mobiliser sur I’ éradication de la pauvreté, les
dépenses publiques sont dans la pratique détournées au bénéfice des riches et des
puissants.

L' expérience des dernieres années a également montré pourquoi il est
particulierement difficile de rationaliser les dépenses publiques en période de
fléchissement économique. Les réductions de dépenses sont essentiellement réalisées
dans le secteur socia et le secteur du développement, car ¢’ est dans ces domaines
gu’elles sont les plus discrétionnaires, méme si cela doit entraver le potentiel de
croissance future du pays. L’ inélasticité des dépenses publiques en période de récession
est due a plusieurs facteurs.

Le premier est " héritage du processus historique qui a suivi I’indépendance de
la plupart des pays d’ Asie du Sud. Face a un secteur privé sous-développé et encore
balbutiant et outre son réle traditionnel, sous I’ administration coloniale, de garant de
laloi et del’ ordre et de collecteur desimpbts, le secteur public était considéré comme
le principal agent de construction de la nation et de promotion du développement
économique. Les modéles de I’ Etat-providence et de la planification centralisée sont
encore dans les esprits, de sorte que I’ on s attend, de maniére générale, a ce que le
contrecoup d’un choc négatif (comme la crise financiere asiatique) soit supporté par
le gouvernement et que le peuple soit préservé dans la mesure du possible des
conséquences immeédiates et directes de ce choc. Les emplois du secteur public sont
donc considérés comme une sorte de dispositif de sécurité social e pendant les périodes
de récession (quand le secteur privé ne crée pas d’ emplois), ce qui rend extrémement
difficile toute réduction des effectifs dans le secteur public.

Bon nombre d’ acteurs économiques restent en outre fidéles a I’idée que pour
pouvoir sortir I’économie de la récession, la politique budgétaire devrait étre
anticyclique et que I’ accroissement de la demande global e passe nécessairement par
une augmentation des dépenses publiques. Or, unetelle politique risque non seulement
d’ accentuer le gaspillage dans|es dépenses publiques, en encourageant les programmes
et lesprojetsd’ un intérét économique douteux mais aussi, comptetenu del’ importance
des déficits budgétaires de la plupart des économies d’ Asie du Sud, d’ exacerber les
pressionsinflationnistes et d’ accroitre lestaux d’intérét, provoquant ainsi une éviction
des investissements privés et une large neutralisation du pouvoir d’ entrainement
budgétaire.

L e deuxiéme facteur — les activités de recherche de rentes et de clientélisme —
est en grande partie indépendant de la situation économique. On pourrait méme dire
gue les revendications pour obtenir des concessions et des mesures d’incitation sont
plus soutenues dansles momentsoul lesrevenus réelsn’ augmentent paset ou larentabilité
est rognée par un fléchissement del’ activité économique. Le gouvernement du Pakistan
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a di fortement réduire en 1997 les taux d’imposition sur les revenus et sur les ventes
et, apréslachute des prix internationaux, il agquasiment subventionné les exportations
par des instruments tels que la hausse des taux de remboursement de droits et des
financements aux exportations meilleur marché afin de protéger les exportateurs.
Compte tenu de cette répugnance des hommes politiques et des hauts fonctionnaires a
abandonner le clientélisme, méme en période difficile, il N’ apas été possible deréduire
les fonctions du secteur public et de se concentrer davantage sur le réle d' habilitateur
et de promoteur de ce dernier. Or, ¢’ est lal’ un des plus grands défis de bonne gestion
des affaires publiques dans les pays en dével oppement.

Troisiémement, mémesi I’ on parvenait aprivatiser certainesactivitésindustrielles
ou tertiaires du secteur public, le climat général n’est pas favorable ala privatisation
en période de récession. L’ investissement privé, intérieur et étranger, est généralement
timide et les marchés financiers sont en repli. Il n’est pas étonnant qu’en dépit de
plans ambitieux, le processus de privatisation ait pris un retard aussi important au
Pakistan depuis 1997.

Les difficultés du secteur public

L’ échec des réformes des dépenses publiques a conduit dans la plupart des pays
d’Asie du Sud a un gonflement et a un accroissement excessif des charges financieres
du secteur public. L’ existence de déficits budgétaires importants a d’ailleurs bien
illustré ce phénomene. Dans |’ensemble, le secteur public se caractérise par une
mauvai se affectation desressources, maisaussi par une mauvaise gestion et un gaspillage
des ressources publiques déja rares. Nous avons retenu, parmi une quantité d’ autres,
quelques-unes de ces difficultés.

Priorités inadéquates : le probléme fondamental réside dans le fait que les
investissements hautement prioritaires pour les infrastructures sociales et matérielles
et les paiements de transfert visant a lutter contre la pauvreté sont évincés par le
gonflement delacharge deladette (d0 aux déficits budgétaires toujours considérabl es)
et des dépenses militaires. Il est a proprement parler catastrophique que la région qui
a la plus grande concentration de pauvres au monde (pres de 500 millions) affecte
plus de 15 milliards de dollars par an a son budget militaire, et quel’ Inde, le Pakistan
et le Sri Lanka consacrent plus de 3 pour cent de leurs PIB respectifs a la défense.
Pour I’année budgétaire en cours, |'Inde et le Pakistan ont augmenté leurs budgets
défense de respectivement 28 et 11 pour cent. Le fait que le budget de la défense du
Pakistan représente plus du double du budget total de I’ éducation prouve assez cette
mauvaise affectation des priorités.

Utilisationinappropriéederessourcesdéjarares : ¢’ est laconséquence de structures
institutionnelles défaillantes en matiére defourniture de services, maisauss de mauvaises
pratiques de gestion et de planification. Les services sont assurés essentiellement par
les départements fonctionnel s et des organismes semi-publics caractérisés par unegestion
centralisée al’ exces et par une stratégie davantage motivée par |’ offre que par le souci
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de répondre alademande effective. Compte tenu de la priorité accordée al’ emploi, le
paiement des salaires a plus d’ importance que les revenus non salariaux, ce qui réduit
I’ efficacité des dépenses. On privilégie généralement les dépenses forfaitaires
d’ équipement aux dépensesd’ exploitation et de maintenance parcequ’il y adavantage
de chances de « commissions » avec les premiéres.

L es mauvaises pratiques de gestion financiére ont conduit aune perte de contréle
et a des fuites dues a I’ absence de systémes de comptabilité, de procédures
d’ harmonisation et de vérification adéquats. En effet, se fonder exclusivement sur la
comptabilité de trésorerie entraine une ignorance du patrimoine public et des éléments
de passif éventuels. Une « politisation » excessive du choix et de I’exécution des
projets a rendu la planification inefficace et a contribué & prévoir les ressources des
programmes de développement avec une marge trop juste en vue de complaire aux
différentes demandes rivales. Cela s’ est soldé par des retards, des dépassements de
frais et un recours excessif a une capacité de mise en oauvre limitée. Globalement, la
mauvaise utilisation des fonds a entrainé une réduction des services fournis et une
augmentation du gaspillage. Les programmes lancés par les gouvernements sur la
base d’ ordres du jour populistes sont les plus susceptibles d’ amenuiser le processus de
budgétisation normal et de fausser les priorités. Les programmes de création de
logements sociaux ou de moyens de transport en zone urbaine se sont révélés étre
particulierement sensibles aux fuites et & une mise en cauvre déficiente. Ils sont en
effet souvent abandonnés faute de viabilité financiére et de nombreux hauts
fonctionnaires ont vu leur carriere interrompue suite a de tels programmes.

Plus récemment, la mise en place de stratégies de lutte contre la pauvreté a
Iégerement augmenté les dépenses des systeémes de sécurité sociale, dont notamment
les subventions alimentaires généralisées, |es programmes de soutien alimentaire cibl és,
les paiements de transfert au comptant, les programmes de sécurité social e et de travaux
publics intensifiés. Mais les dispositions institutionnelles de ces initiatives de lutte
contre la pauvreté sont généralement fragiles et peu élaborées. Elles entrainent donc
desfrais généraux importants, un ciblage insuffisant, une portéelimitée, de nombreuses
fuites et de fréquents effets de découragement. Des efforts beaucoup plus conséquents
sont nécessaires pour mettre en cauvre des stratégies de lutte contre la pauvreté qui
soient efficaces.

Absence de transparence et de contrdle financier : de vastes pans de dépenses
publiques échappent al’ examen public. Ainsi, le budget militaire qui consomme plus
de 20 pour cent des ressources fédérales du Pakistan, n’ apparait-il que comme un seul
poste (uneligne) danslebilan. Mentionnons en outre |’ absence de comptabilité formelle
des subventions et des dépenses fiscales. Le probleme de la mauvaise diffusion de
I'information est particulierement aigu dans les entreprises et |es équipements publics
qui représentent en volume le déficit du quasi-budget. |1 n’ existe pratiquement aucun
outil efficace de supervision par le parlement, les consommateurs et la sociéte civile.

Conséquence de cette mauvai se affectation des priorités, du manque d’ adaptabilité
aux besoins et aux préférences et de I’inefficacité et du gaspillage observés dans la
fourniture des services: une désillusion populaire croissante face a |’ aptitude du
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gouvernement a gérer les biens et les services. On cherche donc des solutions de
remplacement en accordant une plus grande confiance au secteur privé et aux
organisationsabut non lucratif. Celatransparait surtout danslesdomainesdel’ éducation
et de la santé, notamment dans les zones urbaines, ou une bonne partie de la demande
aéchappé au gouvernement et ou laplupart des équipements publics sont sous-utilisés.

Nous sommes également parvenus au stade ou, en I’absence de réformes, les
entités du secteur public s effondrent. Cette chute a été retardée temporairement par
I" accumul ation de gros découverts aupres des banques et par e report du paiement des
dettes aux fournisseurs, aux sous-traitants, etc. Le gouvernement a di renflouer bon
nombre des grandes entreprises publiques responsables de la fourniture de services
vitaux comme I’ énergie, I’eau et les transports en effacant leurs dettes par des
conversions de créances en participations.

L’ absence d extension des zones couvertes et la dégradation de la qualité des
services (fréquentes coupures de courant et d’ eau potable et nombreuses pannes des
réseaux de télécommunications) sont quelques-uns des indicateurs tangibles de cette
crise du secteur public. De plus, I'absence de mesures de réparation et d entretien
adéguates a conduit a une détérioration visible des infrastructures matérielles.

L’ une des conséquences |l es plusinquiétantes de la prise de conscience croissante
par le peuple du gaspillage, de la corruption et de I’inégalité qui régnent dans les
dépenses de | Etat est I’ effondrement du respect des contribuables pour le paiement
de I'imp6t. Faute de pouvair faire le lien entre les impdts réclamés et les avantages
recus, les contribuables tendent a ne pas payer leur d0 et a défier leslois en selivrant
de plus en plus alafraude fiscale. Ce phénomene montre bien la nécessité d’ instaurer
une plus grande transparence dans les comptes de dépenses publiques, un sens accru
des économies et, dans certains cas, une affectation des ressources qui favoriselamise
en place d’ une culture fiscale.

En résumé, nous en sommes aujourd’ hui au stade ou, sans réforme radicale du
secteur public, les processus de croissance et de développement de nombreuses
économies d’ Asie du Sud seront retardés par I’ absence d'infrastructures sociales et
matérielles qui adéacommencéaentraver laproduction et I’ investissement du secteur
privé.

L es défis du secteur public

La réforme des dépenses publiques devra tenir compte d’ un certain nombre de
grands défis auxquels se trouvent confrontés aujourd’ hui les gouvernements des pays
en développement et notamment ceux d’ Asie du Sud. Ces défis sont, entre autres :

La montée en puissance du secteur privé. L’ une des tendances | es plus positives
est I’émergence, dans la plupart des pays, d' un secteur privé local plus fort et plus
mr, capable d’ assurer la plupart des fonctions de fabrication et d’ échanges et méme
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de mettre au point et de gérer les équipements. Cette tendance ayant étéfacilitée par la
déconfiture du secteur public, il est nécessaire de créer davantage d’ espace au secteur
privé par la déréglementation et la privatisation.

La mondialisation. Le processus rapide et constant de mondialisation exige une
libéralisation et une déréglementation croissantes des échanges et des investissements.
Il convient en outre d’ accorder une importance accrue au développement rapide des
ressources humaines et alamise en place de services non marchands rentables afin de
préserver et d'intensifier la compétitivité internationale.

Emergence de |’ économie informelle. La rapide expansion de I’ économie
informelle ou clandestine danslaplupart des paysd’ Asie du Sud aentrainé une érosion
progressivedel’ assiettefiscale, e vol des équipementsou le non-paiement desfactures
dues aux services publics, le recours a la contrebande ou la vente d' armes et de
drogues, etc. L' économie informelle a atteint des proportions qui mettent gravement
en danger le mandat de I’ Etat. Les gouvernements vont devoir faire des efforts
considérables pour faire appliquer les lois et |a réglementation des diverses activités
sans risquer d’ anéantir le dynamisme de base qui caractérise ce pan de I’ économie.

Une contrainte budgétaire stricte. L’ existence de déficits aussi importants
gu’insoutenables, I’ incapacité arelever suffisamment le coefficient de pression fiscale
a court terme et la baisse des niveaux d’'aide au développement a des conditions
préférentielles sont le signe que les gouvernements doivent se concentrer sur les
fonctions essentielles et abandonner les activités périphériques.

Une évolution technologique rapide. La rapidité du progres technologique
(notamment I avénement de |’ informati que) et |acomplexité croissante del’ élaboration
des politiques macro-économiques dans les économies plus « ouvertes » exigeront
I” adoption de pratiques de gestion plus modernes, |e développement de compétences
professionnelles chez les cadres administratifs et la mise au point de systémes de
gestion de I'information appropriés, notamment pour éviter et gérer les crises.

Pour pouvoir relever ces défis, il faudra considérer le secteur public sous un
nouvel angle: celui d'un secteur « petit, mais efficace, décentralisé, responsable,
orienté vers le consommateur et géré avec professionnalisme ». Cela implique la
transition d’ une gestion directe des services vers une gestion efficace de promotion et
de régulation, ainsi que la volonté de se concentrer exclusivement sur la fourniture
deshienset des services publicsayant deseffetsinduits positifs et sur latache essentielle
gue constitue la lutte contre la pauvreté.

L es grands domaines de la r éfor me des dépenses publiques

Pour imposer cette conception nouvelle du secteur public face a I'image
traditionnelle d’ un Etat omniprésent, employeur de dernier recours et amortisseur de
chocs, il est nécessaire de procéder adesréformes dans au moins huit grandsdomaines :

161



i) Repenser le réle des pouvoirs publics. L’instauration de cette nouvelle
conception exige un réexamen fondamental du rdle des pouvoirs publics. Chaque
fonction (et I entité qui en est responsable) devra étre étudiée avec soin. Pour cela, il
conviendra de répondre aux questions suivantes: I’ entité publique produit-elle un
bien public ou purement privé ? Est-elle soumise ala concurrence du secteur privé ?
Nesurvit-elle que grace aune protection ou un traitement spécial ?Est-ellesi vulnérable
financiérement qu’ elle n’ est capable de couvrir que les colits de ses propres effectifs ?
Lamission del’ entité en question est-elle caduque ? Les activités del’ entité font-elles
doubleemploi avec cellesd autres organismes ? L’ entité empiéte-t-elle sur lesfonctions
d’un organisme public de niveau inférieur ? S'il s agit d’ une entreprise commerciale
publique, enregistre-t-elle des pertes ?

Ces réflexions devront servir de base pour décider s'il faut conserver I’ entité
sous sa forme courante ou bien la supprimer, la réduire, la privatiser ou la transférer
aun organisme public de niveau inférieur. Cet examen devra concerner non seulement
lesministéres et |es départements du gouvernement, maisaussi lesentreprises statutaires,
les sociétés publiques, les organismes autonomes et les services qui y sont attachés.
C’ est launetéache colossale qui devra probablement étre morcel ée en plusieurs phases,
acommencer par lesactivités périphériques. L’ organisme chargé de mener cet examen
a bien devra étre non seulement indépendant et impartial, mais aussi al’abri de la
pression deslobbies. Heureusement, des commissions ou des comités dotés de pouvoirs
importants ont déja procédé al’ examen du réle des différentes entités dans la plupart
des pays d’' Asie du Sud. Le probleme réside moins dans I'identification de la nature
du programme de restructuration que dans samise en oauvre, car cette derniere exigera
une grande détermination politique.

ii) Amélioration de la transparence et de la responsabilité enversle public. Cela
nécessitera la mise en place de systémes adéquats de classification budgétaires ;
I"institution de régles de publicité obligatoire des informations, notamment pour les
entreprises parapubliques, les entreprises et |es organismes de sécurité ; I'instauration
d’instruments de contr6le adéquats, dotés de pouvoirs suffisants et de représentants du
parlement, des organismes de consommateurs et delasociétécivile ; desoutils destinés
a assurer que les dépenses sont faites a des fins autorisées ; et la mise en place d'un
cadrelégal et ingtitutionnel indépendant et puissant qui responsabiliselesfonctionnaires
face ala corruption et al’inefficacité.

iii) Recherche efficace des priorités parmi un vaste choix de dépenses et de
programmes. |l faudra pour cela se concentrer sur I’ augmentation des opérations non
salariaes et des dépenses d’ entretien dans les secteurs clés ; sur la réhabilitation des
infrastructures et 1a consolidation des investissements par une meilleure utilisation de
la capacité disponible plutdt que par de nouveaux investissements destinés a étendre
cette capacité ; et sur un accroissement des dépenses publiques dans les domaines
hautement prioritaires comme le dével oppement social et lalutte contre la pauvreté. |1
faudra également trouver un moyen, que ce soit par la diplomatie internationale ou
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par le dialogue bilatéral et la pression populaire, d’ arréter la course aux armements
aussi onéreuse qu’insupportable qui sévit en Asie du Sud et de réorienter |es dépenses
militaires vers ces domaines prioritaires.

iv) Décentralisation de la gestion des activités du secteur public. Des efforts
devront étre faits pour décentraliser, chaque fois que cela seranécessaire, lesfonctions
actuellement assurées par le gouvernement central vers des organismes des Etats (ou
des provinces) ou des entités locales. Cela devrait permettre d affecter les ressources
avec plus d’ efficacité, de garantir que les dépenses refl etent davantage les préférences
de la population et de favoriser un plus grand engagement des bénéficiaires et de la
communauté dans la gestion des services fournis. Celaimplique évidemment quel’ on
mette I’accent simultanément sur le développement de la capacité financiere et
institutionnelle des admi ni strations subnational es et sur larégulation deleursemprunts,
afin de veiller a ce qu’ elles soient soumises a des contraintes budgétaires strictes qui
les empéchent de financer leurs dépenses extravagantes par une accumulation
insoutenable de dettes. |1 est a cet égard significatif que le gouvernement du Pakistan
ait récemment lancé un grand plan de décentralisation destiné a renforcer les
gouvernements locaux.

V) Restructuration desingtitutions du secteur public et delafourniture desservices.
Chaqgue fois que C est possible, la démarche devrait viser a transformer les entités de
services publics en entreprises commerciales. Les comités de direction de ces entités
devront étre dotés de davantage d’autonomie et devront ouvrir leurs rangs a des
représentants delasociété civile et desconsommateurs. || faudraaussi insister davantage
sur le recouvrement des collts, afin que ces entités deviennent viables financierement,
et introduirelanotion deresponsabilitéal’ égard du public. En mémetemps, il convient
d’instaurer des organes de réglementation indépendants chargés d’ imposer des normes
minimales pour les services et des regles de fixation des tarifs.

vi) Réforme delafonction publique. L’ objectif est de mettre au point une fonction
publigue moins imposante, plus efficace, dotée des compétences nécessaires, orientée
vers un systeme approprié d encouragements et moins vulnérable aux pressions
politiques. Les systémes de rémunération devront en outre étre plus proches des
pratiques du marché. Ces objectifs exigeront des modificationsdescritéeresd’ éligibilité
pour intégrer lafonction publique, un réle accru des commissions des services publics
dans le processus de recrutement, le renforcement des infrastructures publiques de
formation, I'introduction de « filtres » pour les promotions, des améliorations du
systeme d’ évaluation des performances, un processus indépendant de confirmation
des nominations aux postes les plus élevés et I’octroi de mandats a ces postes, la
multiplication de cadres plus spécialisés, etc. Si I'on en croit I’ expérience, laréforme
de la fonction publique sera un processus long et difficile. Ceux qui jouissent des
postes d’ élite au sein de la fonction publique actuelle se regrouperont en coalitions
puissantes afin de résister au changement. |l faudra déterminer des critéres d entrée
dans le processus de réforme de la fonction publique, ¢ est-a-dire des mesures dont le
caractére n’est pastres litigieux, mais qui peuvent profondément contribuer a plus ou
moins long terme a une amélioration de la qualité du service.
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vii) Renforcement du contrdle et de I’ évaluation. Il faudra mettre en place des
systémes de contr6ledel’ impact sur lesindicateurs clés de rendement et de performance
de I’amélioration de la transparence et de la planification des flux d’informations et
des retours d’ informations dans | es décisions de dépenses publiques qui en découlent.
Chaguefoisque ceserapossible, il conviendradefavoriser I'indépendance du contréle
en choisissant un organisme extérieur. Dans |es services sociaux, par exemple, un tel
contréle pourrait étre utilisé pour déterminer si le choix d’ un site pour desinstallations
correspond bien acertains criteres objectifs préétablis, si les professeursou lesmédecins,
par exemple, sont présents a plein temps, etc. Au Pakistan, des équipes de contrble de
district mises en place par |I’armée ont contribué a une amélioration de la qualité des
services, mais la viabilité along terme de cette démarche est douteuse.

viii) Intégration dela planification et de la budgétisation dans un cadre a moyen
terme. Les budgets annuels et les affectations de programmes doivent s'inscrire dans
un cadre de planification a moyen terme et étre compatibles avec les anticipations de
ressources disponibles. On pourra ainsi veiller a ce que les programmes sectoriels
d’investi ssement soient déterminés par des niveaux de dépenses récurrentes supportables
et non I'inverse. C'est plus particuliérement vrai dans les services sociaux de base
comme |’ école primaire et la santé, domaines ou les frais de fonctionnement et
d’ entretien sont considérables et en grande partie financés par les recettes fiscales. Au
Pakistan, la premiére phase de construction d’ écoles primaires et d’installations
sanitaires rurales prévue dans |I’ambitieux Programme d’action sociale soutenu
généreusement par des donateurs connait de graves problémes récurrents de personnel
et de fonds, notamment pour les facteurs de production non salariés. Un équilibre est
évidemment indispensable a la mise en oauvre du cadre de planification a moyen
terme : il requiert en premier lieu une souplesse suffisante pour pouvoir s adapter aux
changements de contexte et, en second lieu, assez d’ engagement et de discipline face
aux objectifs et aux affectations pour préserver la crédibilité du processus.

Des critiques portant sur le réle du secteur public ont suggéré des solutions
encore plus radicales que celles que nous venons d’ évoquer. Elles comprennent
I'instauration d’ une Iégislation (conformément aux directives de I’ initiative Gramm-
Rudman aux Etats-Unis) qui exclut |a possibilité d’ étre en déficit budgétaire ou qui
limite le déficit a un pourcentage maximal du PIB. L’intention est d’entrainer un
g ustement automatique alabai sse des dépenses publiques en cas de chute des recettes.
On a également proposé comme regles qu’aucun nouveau projet ne soit entrepris
avant que tous les projets en cours n’ aient été totalement achevés, qu’ uneinterdiction
de recruter soit imposée pour éviter toute augmentation du nombre d’emplois dansle
secteur public, etc.

Cespropositions, qui trahissent une frustration grandissante face alapiétre qualité
de la gestion des affaires publiques, ne sont certes pas totalement dénuées d’ intérét.
Maisil faut insister sur le fait que la réforme des dépenses publiques ne doit pas non
plus ligoter les gouvernements. L'amendement sur |’ équilibre budgétaire risque
d’amener les autorités a choisir, pour se plier a ces contraintes, de procéder a des
coupes encore plusimportantes dans |e secteur social ou le secteur du dével oppement.
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L’ impossibilité de lancer de nouveaux programmes entraveralafaculté des autorités a
répondre aux situations émergentes et aux nouveaux défis. La sécheresse qui a
récemment sévi dans certaines parties d’ Asie du Sud, par exemple, illustre bien la
nécessité de lever rapidement des fonds pour accélérer le dével oppement et améliorer
I’ exploitation des ressources en eau. L’ institution d’ une interdiction de recruter pourrait
freiner le processus de modernisation du gouvernement et d’ amélioration des services
fournis; la plupart des gouvernements ont aujourd’ hui, par exemple, un besoin accru
évident de spécialistes en informatique et d’ experts dans d’ autres domaines. Les
objectifs prioritaires de la réforme des dépenses publiques doivent étre d’ encourager
les changements institutionnels qui permettront une éaboration plus rationnelle des
budgets, une utilisation plus rentable des rares ressources publiques et une amélioration
de la gestion, laguelle augmentera I’ adaptabilité des gouvernements aux besoins des
citoyenset réduiraleur vulnérabilité aux pressionsdediversgroupesd’ intérét puissants.

En conclusion, nousinsistons sur lefait que si laréforme des dépenses publiques
demeurel’ une des plus ardues aréaliser, elle peut en revanche étre le test ultime d’ une
meilleure gestion des affaires publiques et la promesse de gains considérables pour
I”économie et la société en général. |l est donc important de lui accorder une priorité
absolue dans tous les ordres du jour des réformes structurelles.
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Appréhender lerisque dans les mouvements
de capitaux : une approche globale par la VaR!

José Braz*

L’ére du tout-éectronique

Les derniéres années du XXe siécle ont été témoins d’un accroissement sans
précédent des flux internationaux de capitaux et d’informations sous |’ effet, d'une
part, delalibéralisation del’ économie— c’ est-a-dire du démantél ement des obstacles
aux mouvements internationaux de capitaux — et, d'autre part, du progres technique.
Cedernier point nousintéresse adeux titres : I’ augmentation delavitesse de traitement
et de la puissance informatique ont permis I’ élaboration d’instruments financiers
toujours plus sophistiqués et plus complexes, et |abai sse du colt destélécommunications
autorise un transfert presque instantané des données et des capitaux dans le monde
entier. Résultat : les marchés financiers se rapprochent les uns des autres et le volume
des flux de capitaux progresse sans commune mesure avec la croissance des échanges
physiques.

Lacrise n’a pas été une surprise totale. En effet, les facteurs fondamentaux de
fragilité avaient été identifiés depuis un certain temps : défaut de couverture sur les
emprunts en devises, gonflement excessif de la dette a court terme et formation de
bulles spéculatives sur les marchés des actions et del’immobilier. Ce sont en revanche
I"ampleur de cette crise et larapidité de la contagion entre pays d’ une méme région et
entre différentes régions qui ont dépassé — et de loin — les prévisions.

Selon un récent rapport du FMI, il s'agit d'une « nouvelle race de crise
économique » (FMI, 2000). A I’ eére du tout-éectronique, la crise asiatique pourra
probablement se targuer d’ étre la premiére crise électronique. Pour la premiére fois,
desdéséquilibresfinanciersfondamentaux ont été aggravés par des positions spécul atives
constituées a la vitesse des messages €l ectroniques circulant d’un bout al’ autre de la

* Partenaire, TecFinance, Lda., Portugal.
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planéte. C' est aussi |apremiére grande crise essuyée dans un contexte de forte dépendance
des instruments financiers (produits dériveés, par exemple) et des procédures (appel a
I’effet de levier, couverture, transactions automatiques) al’ égard de I’ électronique.

Nous prénonsici des solutions qui sont, ellesaussi, influencées par I’ él ectronique.
Le progres technique qui a participé a I’intensification de la crise — sophistication
des instruments financiers et transfert électronique de I'information et des fonds —
peut aussi contribuer a atténuer laprobabilité et 1a portée des crisesavenir. D’ un coté,
des instruments nouveaux tels que les produits dérivés peuvent servir a couvrir des
positions et aaméliorer lagestion du patrimoine. De |’ autre, certaines techniques déja
courantes dans les banques commerciales, en I’ occurrence I’analyse de la valeur a
risque (VaR), peuvent inspirer la création d’ un indicateur synthétique de vulnérabilité
pour les comptes des banques centrales. A condition d’ étre normalisées et diffusées
régulierement, ces données peuvent aider les marchés comme les autorités a prendre
des décisionsen étant mieux informés, respectivement, sur les mouvements de capitatix
et sur les mesures a adopter. Dans le domaine de I’ action publique, elles permettent
ains depréciser les conséguences de différents choix sur lasituation financiére nationale,
en fonction des risques encourus selon les scénarios.

Interpréter lacrise asiatique

Depuisquelque temps, lalittérature économique reconnait que lacompréhension
de lacrise financiere de lafin des années 90 passe par la question de la vulnérabilité,
en |’ espece celle de la banque centrale, lorsqu’ une attague sur sa solvabilité remet en
cause la crédibilité de son engagement a défendre un taux de change donné
(Dornbusch, 1998a ; Blejer et Schumacher, 1999). Comme il est fréquent en cas de
crise de confiance, | es décisions des agents économi ques sont alors davantage inspirées
par les perceptions subjectives que par desinformations solides. L esautorités contribuent
a cette tendance lorsqu’ elles cachent les faits ou les présentent de maniére ambigué.

Lors delacrise asiatique, on a dans certains cas entretenu un flou artistique sur
I’ étendue exacte des garanties sur les dépbts. En outre, comme lors de maintes autres
crises, certaines banques centrales étaient réputées opérer sur les marchés a terme et
d’ autresdomaineshorsbilan, sans!’ avoir explicitement affirmé. Résultat : investisseurs
et créanciers, nationaux et étrangers, se sont précipités pour récupérer leurs fonds,
créant souvent des situations de panique et de dépassement exagéré des limites pour
des variables telles que les taux de change et d’intérét. Tout irait mieux pour tout le
monde si les décisions s appuyaient sur des faits et non sur des perceptions. Voila
pourquoi les analystes et |es institutions sont nombreux a réclamer une transparence
accrue de I’information.

Aveclerecul, il est facile d’ analyser lescausesfondamentalesdelacriseasiatique :
ellesrelévent d’ un mélange de déséquilibres macro-économiques et de faiblesses dans
les secteurs desfinances et des entreprises. Plus précisément, lacrise est laconséquence
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de déséquilibres extérieurs reflétant d’ importantes entrées de capitaux privés, de forts
taux d’investissements privés nationaux et la hausse du dollar, monnaie d’ ancrage
officiel ou officieux de nombreux pays asiatiques (FMI, 2000).

A ladifférence des précédentes, qui avaient eu tendance a se déclarer al’issue
d’ une détérioration graduelle du compte courant, lacrise asiatique afrappéles marchés
financiers (Dornbusch, 1998a). Elle est avant tout due a des dysfonctionnements de
financement, qui ont fragilisé les situations financieres nationales. Les crises de ce
type sont beaucoup plus dévastatrices que les autres, provoquant I’ effondrement de
I”économie et des finances nationales et contaminant les autres pays. Le probleme
essentiel est celui d’un double décalage : entre les échéances et entre les choix de
monnaies, deux questions qui occupent depuis longtemps une place centrale dans la
gestion du patrimoine dans les établissements financiers commerciaux. Conclusion
évidente (souslaplume de Dornbusch, 1998b) : « pour éviter lescrises, il faut controler
le risque ».

La solution : la gestion du risque

L a baisse permanente des colts de traitement (selon laloi de Gordon Moore, la
puissance d’ un microprocesseur double tous les 18 mois, réduisant a chaque fois de
moitié le colt du calcul électronique) s accompagne d un développement rapide des
techniques informatisées de gestion du risque, qu’il s agisse du marché ou du crédit
(voir, par exemple, le site Internet de CDFT : www.cdgroup.fi). Les banques
commerciales mesurent déja couramment I’ exposition de leur portefeuille aux
fluctuations des marchés : taux d'intérét, courbe des rendements, taux de change,
cours des actions, des obligations et des matiéres premieres, et instruments dérivés
fondés sur ces cours. Les techniques les plus avancées ont recours a des simulations
stochastiques ou a des modélisations fondées sur |’ historique de la valorisation pour
calculer ce que I’on appelle la « valeur arisgue » (VaR).

L es normes international es de contrdle et de réglementation bancaire admettent,
et parfois méme encouragent, |’ élaboration de modeles internes aux banques pour
calculer les besoins de celles-ci en capital, en fonction des risgues encourus. En 1996,
laBRI a défini, al’ attention des bangques commerciales, des parameétres pour estimer
la VaR dans le domaine du risque de marché au moyen de modéles internes (voir
BRI, 1996). Plus récemment, ces modeles se sont étendus aux risgques de crédit, tels
gue le risque de contrepartie dans les contrats d’ échange (ou swaps). Des travaux sont
en cours pour élaborer un indicateur de la VaR englobant |a totalité des activités
bancaires.

A la différence des outils de mesure traditionnels des éléments de bilan, qui
s'intéressent aux co(ts historiques et aux amortissements cumulés, I’ analysedelaVaR
se fonde sur I’ évolution temporelle des valeurs marchandes. Elle integre en outre
toutes les activités de |’ entité considérée, y compris les éléments de passif éventuel et
le horsbilan. Elle renseigne sur lavulnérabilité d’ un bilan aux fluctuations de cours et
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de prix des ééments qui le composent. Sachant qu’ une vulnérabilité accrue a toutes
les chances de provoquer une crise financiere, il semble naturel de proposer la méme
technologie pour analyser le bilan de la plus haute instance financiére nationale, la
banque centrale. C'est d’autant plus valable que les banques centrales recourent de
plus en plus souvent a des produits dérivés et a d’ autres éléments de passif éventuel.
Blejer et Schumacher (2000) énumerent cing raisons de I’ engagement des banques
centrales sur les marchés dériveés :

i)  pour contribuer & animer des marchés incomplets ou peu liquides;;
ii)  pour défendre un régime de change fixe ou une bande de parité ;

iii) pour atténuer le conflit entre la défense d’ un régime de change et la stabilité du
systeme financier ;

iv) en tant que stabilisateur automatique sur un marché des changes;;

v)  commesolution de remplacement delapolitique monétaire dans des circonstances
particuliéres.

On peut citer quatre exemples de telles opérations : les activités de la banque
centrale espagnole sur le marché des options lors de la crise du SME en 1992/93 ; le
plan de stabilisation mexicain d’ aolt 1996 ; lavente de contrats aterme par laBanque
de Thailande en 1997 ; et le récent recours ades contrats d’ échange de devises par une
Bangue d’ Australie soucieuse d accroitre laliquidité dans |a perspective du passage a
I’an 2000. La garantie des crédits et I’ assurance des dépots (en |’ absence de fonds
d’ assurance-dép6ts autonomes) sont des éléments de passif éventuel des banques
centrales plus classiques et plus courants.

Voila un certain nombre d’années que les banques commerciales élaborent et
utilisent couramment des techniques de val orisation des produits dérivés. Paralleélement,
des instruments plus classiques, tels que |’ assurance-dépbts, peuvent étre assimilés a
une option de vente détenue par les banques et émise par la banque centrale [voir
Blejer et Schumacher (2000), pour la formule correspondante]. Des techniques
aujourd’ hui banal es dans les bangques commerciales permettent d’intégrer au calcul de
la VaR tous les actifs habituels du portefeuille d’ une banque centrale (réserves de
devises, obligations, or). On peut y gjouter le risque politique. Ainsi, le financement
des déficits budgétaires aura un effet net négatif dans la mesure ou il fera augmenter
lesélémentsde passif (monnaie centrale) et ou |’ actif correspondant (un prét au Trésor,
réputé a fonds perdu) aura une valeur économique nulle.

Une proposition : analyser la VaR en toute transparence et en s attachant aux
politiquesenvisageables

Une grande variété de propositions ont été faites lors de I’ examen rétrospectif
de la crise asiatique, allant de différentes refontes de I’ architecture financiére
internationale, ala création d’ équivalents régionaux du FMI, ou a diverses formes de
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contréles des flux de capitaux, etc. La nécessité d’ accentuer latransparence aétél’un
des seuls points de consensus. Celaa débouché notamment sur la création de lanorme
spéciae de diffusion des données (NSDD), nouveau cadre de référence des membres
du FMI pour la fourniture d’informations financiéres et économiques exactes et
opportunes aux marchés et au grand public. Dans le méme temps, les appels se
multiplient en faveur d’une information meilleure et plus transparente (World
Bank, 2000) et d’ une vigilance systémati quement accrue des établissementsfinanciers
internationaux al’ égard des facteurs nationaux de fragilité financiere, entre autres le
recours excessif al’ effet delevier ou adestaux de changeirréalistesalong terme (US
Treasury, 2000).

Compte tenu de notre analyse des facteurs ayant exacerbé la crise asiatique, du
désir unanime de transparence et de la pratique courante de lagestion du risque par les
banques commerciales internationales, on peut proposer aux banques centrales de
travailler a la rédaction et a la publication de rapports réguliers sur la VaR de leurs
comptesfinanciers nationaux (comptes consolidés del’ institut d’ émission plus comptes
connexes du Trésor). Un grand nombre d’ avantages en découleraient :

— laVaR est unindicateur synthétique et global. Elle integre tous les éléments de
passif (y compriséventuel) et d’ actif du systeme financier national, ce qui permet
une comparaison rapide entre les pays, ainsi que |I’analyse temporelle des
changements intervenant dans un pays donné ;

— €lle englobe toutes les informations connues sur les marchés des devises, des
obligations, des actions et des matieres premieres, avec mise ajour permanente
amesure des évolutions;

— €lle peut rendre compte d aspects qui sont généralement exclus du bilan des
banques centrales, tels que les opérations sur les marchés dérivés ou les él éments
de passif éventuel, comme I’ assurance-dépots ou la garantie des crédits ;

—  €elle permet d'analyser les choix de politiques avant |a décision proprement dite,
par lerecoursades scénarios hypothétiquesvisant aétudier I'impact de différentes
mesures sur la VaR (cela peut, par exemple, servir a informer les ministres
compétents des conséquences gqu’ aurait sur la VaR du pays I’ application de
propositions d’ augmentation des dépenses et du déficit budgétaire) ;

— €elle se préte a la fois a un suivi régulier de la situation dans des conditions
normales et a des simulations de crise destinées a déterminer la perte maximale
de valeur possible en situation extréme ;

— €elleest propice alaprise en compte d’ effets de portefeuille (danslesquelslaVaR
totale est inférieure a la somme de ses composants — voir annexe), ainsi qu’a
I"analyse des composants, qui sert & déterminer ou se trouvent les risques les
plus importants ;
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— €elletemperelatentation des responsabl es de banque centrale de chercher a« battre
le marché », en augmentant latransparence detoutes|es opérations, en renforcant
I’ obligation des responsabl es arendre compte de leurs actions et en favorisant la
bonne gestion dans des établissements généralement tentés de donner une
définition tres large au mot indépendance ;

— dans une perspective mondiale, le recours a I’analyse de la VaR encourage
I" efficience dans|’ affectation du capital en permettant aux investisseursd’ utiliser
leurs fonds de maniére a maximiser les performances a niveau de risque égal,
mesuré de maniére uniforme sur différents marchés.

Conclusion

Lemeilleur moyen d’ éviter des situations semblablesalacrise asiatique consiste
afaire en sorte que les décisions concernant les investissements et |es mouvements de
capitaux procédent d’ une meilleure information sur les risques implicites selon les
pays et lesrégions du monde. C' est d’ ores et déja possible en élargissant et en adaptant
les techniques existantes a I’ ensemble des éléments d’ actif et de passif des comptes
financiers de chaque pays. Latechnique proposée est celle delavaleur arisque (VaR),
pour laquelle la Banque des reglements internationaux a formulé un certain nombre
deregles. Il convient d’ encourager les autorités national es arédiger des rapportssur la
VaR dans un format commun, sous | es auspices d’ une organisation internationaletelle
que laBRI ou le FMI (dans le cadre, par exemple, de laNSDD).

Afin de tempérer la nécessité, pour chaque banque centrale, de disposer
d’ importantes réserves ou de colteux instruments de couverture pour faciliter lagestion
du patrimoine, il conviendrait d’instituer un mécanisme spécial qui s apparenterait a
un « préteur en dernier recours ». Ce mécanisme pourrait fonctionner dans un cadre
multilatéral (FMI ou BRI), régional et méme bilatéral. Lesplafonds de crédit déterminés
dans ce cadre constitueraient I’ un des éléments du rapport sur laVaR.

Note

1.  Cet article s'appuie sur les travaux menés avec Jorge Braga de Macedo pour le
Forum international Eurofi 2000 : “Banking and Financing Europe after the Euro” ;
cf. Braz et Macedo (2000).
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Annexe

Exemple derapport sur laVaR

Nom du portefeville VaR1% VaR1% VaR5% Volatilité Valorisation Plafond Unité Type de
par an au prix du simulation
marché
Ex : Exposition
totale par catégorie -58.458 -3.060 -2.149 1.327 463.040 0.000 MUSD MC
d actif
Obligations -61.054 -3.196 -2.247 1.387 407.435 0.000 MUSD MC
Actions -24.655 -1.291 -0.931 0.582 45.639 0.000 MUSD MC
Devises -4.682 -0.245 -0.184 0.130 12.966 0.000 MUSD MC
Nom du portefeuille VaR1% VaR1% VaR5% Volatlité Valorisation Plafond Unité Typede
par an au prix du simulation
marché
Ex : Exposition
totale par monnaie  -58.458 -3.060 -2.149 1.327 463.040 0.000 MUSD MC
EUR (total) -40.748 -2.133 -1.512 0912 172.915 0.000 MUSD MC
GBP (total) -28.880 -1.512 -1.074 0.669 184.839 0.000 MUSD MC
JPY (total) -5.981 -0.313 -0.227 0.138 17.835 0.000 MUSD MC
USD (total) -23.481 -1.229 -0.901 0.563 87.452 0.000 MUSD MC
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| nvestissement direct éranger en Coree:
le réle du médiateur

Kim Wan-Soon*

I ntroduction

A peine deux ans apreés la crise financiére asiatique, |’ une des périodes les plus
sombres de son histoire d’ aprés-guerre, la Corée vient d’ entrer, soulagée, dans le
nouveau millénaire ; le pays est en pleine introspection, maisil est également rempli
d’espoir et de détermination. Les résolutions prises au tournant du siécle sont faites
d’ attentes exceptionnelles : croissance fondée sur la qualification, justice sociale,
transparence et mondialisation. Lapoursuite assidue de ces objectifs conduirala Corée
aune croissance équilibrée et stable.

En 1999, la Corée a atteint un objectif crucial fixé par le gouvernement : elle a
attiré, pendant ces deux années qui ont suivi la crise, 15.5 milliards de dollars
d’investissement direct étranger (IDE) approuvé, dépassant ainsi la cible fixée a
15 milliards de dollars. Bien que le pays mobilise parfaitement bien son épargne
intérieure (a3 un niveau a peineinférieur a ses besoins d’investissement) et que les taux
d’ épargne aient en fait dépassé les taux d'investissement de prés de 60 pour cent en
1998 et de 25 pour cent en 1999, le gouvernement coréen considere lesflux de capitaux
étrangers, notamment I'IDE, comme des catalyseurs nécessaires a la restructuration
économique.

L’ évolution des conditions d’ investissement servirade tremplin pour un nouveau
décollage de la Corée. Mis en place par le gouvernement, le Bureau du médiateur
pour lesinvestissements (Office of the I nvestment Ombudsman, ou Ol O) est un exemple
typique desinitiatives prises par |les autorités pour permettre ala Corée de se maintenir
au niveau des normes et des performances économiques international es.

* Médiateur, Bureau du médiateur pour les investissements (Office of the Investment
Ombudsman), Corée.
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A propos du médiateur

L’ objet de I’OIO est de résoudre les problemes rencontrés par les sociétés
étrangeres en Corée. Le concept de médiateur remonte, en Corée, au XVe siecle, car il
aété créé en 1402 par leroi Tejong, qui avait installé un shinmungo, ou tambour dela
justice, al’ extérieur du palais ; toute personne victime d' une injustice pouvait lefaire
savoir en battant le tambour. Un des secrétaires du roi sortait alors et écoutait la
plainte du citoyen. Aujourd’ hui le terme « médiateur » a été adopté dans de nombreux
autres domaines et désigne les personnes chargées du contréle de différents secteurs,
comme les médias et la politique.

D’autres pays recourent également a un médiateur pour régler d’éventuels
problémes. Le Japon, par exemple, a mis en place en 1982 |le Bureau du médiateur
pour les échanges et lesinvestissements (Office for Trade and I nvestment Ombudsman
ou OTO), chargéderecevair lesréclamations des entreprises national es et international es
concernant certai nes réglementations gouvernementales. Le Bureau recouvre un large
réseau de comités et d organismes gouvernementaux qui travaillent & améliorer les
conditions d’ exportations et d'investissements japonais.

L'investissement direct étranger

L’OIO témoigne du sérieux avec lequel la Corée reconsidére I’ importance de
I'investissement direct étranger depuis que le pays a failli étre balayé par la crise
financiére de 1997.

Signe d'un regrettable mangue de clairvoyance, cette crise aura été nécessaire
pour que la Corée (et une bonne partie de I’Asi€) se rende compte des avantages
qu’ apportel’ IDE et qu’ elle arréte de compter uniquement sur savaste épargneintérieure
pour financer sesinvestissements. Durant |e plan de sauvetage du FMI, lacrise monétaire
S était progressivement améliorée avec |’ instauration detaux d’ intérét élevés, de mesures
d’ austérité et de programmes de restructuration imposés par le FM 1. D’ autres facteurs,
comme une croissance économique négative et un marché financier intérieur resserré,
ont toutefois entrainé desfaillites d’ entreprises, deslicenciements massifs et une baisse
delaconsommation, desinvestissements et delademandeintérieure. L’ investissement
direct étranger apermisd’ éviter certains de ces effets néfastes en remplissant plusieurs
fonctions importantes décrites plus loin comme lathéorie de « faire d’ une pierre cing
Coups ».

L’IDE, défini comme I’ acquisition d au moins 10 pour cent des actifs d’ une
société étrangere, est I’ un des moteurs de la mondialisation®. Les investissements des
multinationales au travers de leursfiliales al’ étranger sont I’ un des exemples les plus
clairs d’'IDE. Nous savons, d’ apres la théorie éclectique de Dunning, que les sociétés
décident de s'engager dans !’ IDE deslors qu’ elles peuvent obtenir des avantages sous
forme de participations, de situation géographique et d'internalisation pour le transfert
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de technologie ou I’ intégration verticale?. Cela signifie que la multinational e dispose
alors d’ éléments uniques d’ actif qui lui procurent un avantage exclusif sur les autres
entreprises en lui permettant de créer de futurs flux de revenus et de profits.

L es recherches menées sur I’ IDE concluent que les investisseurs étrangers sont
fortement influencés par certains facteurs structurels du pays héte, comme lataille du
marché, la qualité des infrastructures, le niveau d’'industrialisation et le volume du
stock existant d’'IDE. Les multinationales s engagent en outre dans I’ IDE pour rester
a la pointe de la course technologique et des nouvelles tendances en matiére de
production et de marketing. Car avec I’intensification de la concurrence mondiale,
conserver saplace sur le marché signifie des mises au point technol ogi ques permanentes
et exige donc des niveaux d’investissement direct élevés.

Tendancesdel’I DE

Selon le World Investment Report 1999 de la CNUCED, les flux mondiaux
entrants et sortants d’IDE ont atteint en 1998 respectivement 644 et 649 milliards de
dollars. Des fusions et des acquisitions d'une valeur supérieure a 202 milliards ont
alimenté I’augmentation de I'IDE, de plus en plus en direction des pays en
développement. La triade constituée par I’ UE, e Japon et les Etats-Unis dominait le
tableau, représentant environ 93 pour cent desentrées et 91 pour cent dessortiesd’' IDE
des pays développés. Lesfusions et |es acquisitions augmentent lapart des activitésde
production des sociétés multinationales et conduisent a une « intégration en
profondeur », contrairement a |’intégration superficielle apportée par de simples
échanges. Les flux entrants d' IDE constituent la composante majeure des flux de
capitaux privés vers les pays en développement.

Lapart des pays en dével oppement dans lesflux entrantsde |’ IDE mondial s'est
accrue, atteignant 37 pour cent en 1997 et se concentrant principalement sur I’ Asie.
L'IDE en provenance des pays en développement a continué a augmenter jusqu’en
1997. Cette tendancereflete I'importance des avantages représentés par |a participation
de ces entreprises et augmente leur part dans les exportations mondiales en dépit du
fait que le volume du stock d'IDE provient des pays en développement et qu'il y est
localisé.

L orsde sapremiére phase de croi ssance économique moderne, dansles années 60,
la Corée a encouragé les entrées de capital étranger pour compenser la pénurie de
I’ épargne intérieure et des réserves en devises. Le gouvernement coréen a toutefois
préféré privilégier les emprunts étrangers al’IDE, car ils plagaient les ressources en
devises étrangeéres sous son contréle. Profondément ancrée dans |’ histoire coréenne,
du fait de la colonisation japonaise, la peur généralisée d’' une domination étrangere
desindustries coréennes était trop répandue pour que le gouvernement puisse consentir
aune gestion étrangere. Une vague suspicion subsiste d' ailleurstoujours selon laguelle
I'I DE serait effectivement un moyen de dominer |’ industrie coréenne. Le co(t relatif
du capital constituait un autre facteur négatif. Dans une période d’inflation et de taux
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d’intérét intérieurs exorbitants, les préts meilleur marché auprés de marchés offshore
abordables attiraient bien plus les hommes d’ affaires coréens que les participations
financiéres étrangeres.

Cen’est qu aprés la crise monétaire de 1997 et au moment ou le pays était au
bord delafaillite, fin décembre 1997, quela Corée aréalisé queles emprunts étrangers
a court terme pouvaient étre extrémement risgués et qu’'elle s'est rendu compte du
puissant réle de stabilisateur quel’ IDE jouait face alapanique financiere. En procédant
a une série de réformes préconisées par le FMI au début de I’année 1998, le régime
coréen de I'IDE va étre totalement libéralisé. Le gouvernement coréen a méme
I"intention de s ouvrir plus largement au marché financier que cela n'a été décidé
avec le FMI.

Comme le montre le tableau 1, les entrées totales d’' IDE approuvé en Corée en
1999 ont atteint 15.5 milliards de dollars, soit une augmentation de 76 pour cent par
rapport al’ année précédente, maisl’ IDE réalisé s est élevé a10.4 milliards de dollars,
soit une hausse de 98.7 pour cent.

Tableau 1. Tendancesdel’I DE en Cor ée, 1990-99
(en millions de dollars)

Année Approuvé Réalisé
1990 803 895
1991 1396 1177
1992 895 803
1993 1044 728
1994 1317 991
1995 1947 1358
1996 3203 2309
1997 6971 3088
1998 8852 5215
1999 15541 10 360

Source : ministére des Finances et de I’ Economie, Financial Statistics Bulletin, 1¥ trimestre 2000.

Enavril 1998, I’ DE accusait une croissance négative, laplupart desinvestisseurs
hésitant, depuis le début de I'année, a investir a cause de la réduction du pouvoir
d’ achat sur ce marché et desretours sur investissement plusrisqués. De mai adécembre,
cependant, le taux de croissance s est envolé pour atteindre 135 pour cent grace aune
politique énergique d’ encouragement a I’ investissement de la part du gouvernement
et a des investissements stratégiques par les sociétés multinational es.

A lafin de I'année 1999, le pays avait dépassé ses objectifs de 15 milliards et
attiré 2 086 investisseurs étrangers. Larépartition par paysdel’|DE en Corée en 1999
aétélasuivante : 6.26 milliards de dollars en provenance de |’ UE (40.3 pour cent du
total) ; 1.75 milliard de dollars en provenance du Japon (11.3 pour cent du total) ; et
3.75 milliards de dollars en provenance des Etats-Unis (24.1 pour cent du total). Notons
encore, car cela est frappant, que I’ investissement total de ces deux derniéres années
est supérieur al’ensemble des entrées d’ | DE enregistrées entre 1990 et 1997.
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Enrésumé, I'| DE aaugmenté malgré des marchésintérieursen récession. L' IDE
cumulé aatteint 7.7 pour cent du PIB en 1999 contre 3.4 pour cent en 1997, ce qui est
encore bien inférieur & Singapour (81.6 pour cent), ala Malaisie (38.1 pour cent), a
la Chine (23.5 pour cent) et au Royaume-Uni (21.5 pour cent). La répartition par
secteur indique quel’ I DE dans|e secteur coréen delafabrication areprésenté 45.9 pour
cent du total en 1999, mais que I'on observe un déplacement vers le secteur des
services (53.9 pour cent). En 1999, la Corée était passée au 14° rang mondial et au 2¢
rang asiatique en termes d’entrées d’IDE, contre le 21° rang mondial et le 4° rang
asiatique en 1998.

Lesavantagesdel’IDE

Cette croissance sans précédent de I’investissement direct étranger contribue a
I"accélération de I’ intégration économique au niveau mondia et a |’ apparition d'un
systéme international complexe de production. Selon un rapport de la CNUCED, les
paysqui N’ attirent pasd’ IDE sont en danger de marginalisation ; il est donc primordial
gue les pays en développement attirent I’ IDE en créant un environnement hospitalier
tout en maximisant les avantages qu’ils peuvent en retirer.

Le président Kim Dae-Jung a donc forgé une nouvelle devise: «faire d' une
pierre cinq coups »® :

i)  I'investissement direct étranger est une maniére fiable de s assurer des capitaux
étrangers sans se préoccuper de I’ endettement ;

ii) I'IDE crée des emplois;

iii) I'IDE augmente la productivité et la croissance économique en introduisant la
compétitivité et de nouvelles industries ;

iv) I"IDE introduit un savoir-faire pour les nouvelles technologies et la gestion, et
favorise la transparence dans la gestion des affaires;

v) I'IDE peut également contribuer a accroitre les exportations.

L' investissement direct étranger apporte des capitaux a long terme sans exiger
de remboursement de capital ou d'intéréts. C'est donc une source stable de devises,
contrairement aux investissements de portefeuille qui sont volatils et risqués. Les
empruntsacourt terme créent eux auss une charge detaux d'intérét élevés. Reconnaissant
gue la confiance dans les emprunts a court terme peut rendre un pays vulnérable a
I'instabilité financiére, les pays d’ Amérique latine s efforcent pour leur part d' attirer
I"IDE pour stabiliser leurs marchés financiers.

L'IDE crée des emplois, favorisant ainsi |’augmentation de la consommation,
I'intensification de la production et la mise en place d’'un systéme en mouvement
permanent dans lequel larichesse nationale s accroit avec I’installation de nouvelles
entreprises et I’amélioration de la compétitivité des anciennes. En fait, selon une
analyse du Korea Institute for Industrial Economies and Trade (le KIET),
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1 890 nouveaux emplois sont créés pour chaque tranche de 100 millions de dollars
d investissement*. Pendant lacrisefinanciere, les sociétés étrangéres ont combl € quantité
de vides laissés par les entreprises coréennes en faillite.

Une étude du Korea Development I nstitute, lelaboratoire d' idées du gouvernement
en matiére de politiques économiques, conclut que les sociétés et les secteurs en Corée
qui ont un taux élevé d' IDE ont une main-d’ cauvre plus productive, des salaires plus
élevés et davantage de dépenses de recherche et dével oppement®. Elle conclut également
que lavaleur gjoutée par salarié dans les sociétés ouvertes al’ investissement étranger
aété, en 1998, 1.4 fois supérieure a celle des entreprises exclusivement coréennes.

L es nouvelles techniques de gestion et de formation introduites par les sociétés
étrangeres profitent aux entreprises industrielles coréennes®. Motorolaillustre bien la
maniere dont une entreprise étrangére peut, par un partenariat avec des PME ou des
taux de participation étrangere plus élevés, aider la Corée a faire progresser sa
technologie et a augmenter sa part du marché mondial. Pres d un tiers des téléphones
cellulaires mondiaux sont désormais produits en Corée. D’autres sociétés, comme
Volvo et BASF, ont installé des centres de recherche dans ce pays.

L’ IDE engendre une concurrence saine avec | es soci étés étrangeres et favorisela
transparence de |’ économie coréenne. La crédibilité des entreprises coréennes aupres
des investisseurs étrangers s'améliore par la modernisation de leurs structures
industrielles, I"introduction de nouvelles techniques de gestion et de marketing et la
dotation du pays en technologies a la pointe du progres. La capacité d’ une entreprise
acontréler lestransactions et a garantir leur transparence s’ accroit avec lanomination
d’ étrangers pour la diriger.

L’IDE facilite la restructuration de I’ économie, car les liquidités permettent le
rachat des affaires ou des parts d actif des entreprises coréennes peu rentables. Selon
une analyse de la Banque de Corég, le ratio d’ endettement des sociétés ouvertes a
I"investissement étranger était en 1998 d’ environ 110 pour cent, contre 231 pour cent
pour les entreprises exclusivement coréennes’. L es sociétés ouvertesal’ investissement
étranger ont également témoigné de bonnes capacités d’ autofinancement. La
participation étrangere abaisse les ratios d’ endettement et se répercute favorablement
sur la productivité.

Enfin, lesinvestisseurs étrangers ouvrent également de nouveaux débouchés aux
exportations en raison de leurs liens naturels avec les marchés. Les exportations
atteignent davantage de destinations ; elles renferment en outre des produits fabriqués
par les sociétés coréennes et réduisent le besoin d’ importations.

L’ épargne du secteur public

La Corée s est-elle reposée uniguement sur |’ épargne intérieure pour financer
son développement et a-t-elle découragé |’ épargne étrangére ? Comme le montre le
tableau 2, le taux d'épargne intérieure brute est passé de 18 pour cent au début des
années 70 a 39 pour cent en 1988. Mais depuis cette date, il évolue a la baisse, se
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situant aujourd’ hui autour de 33 pour cent. La dépendance a I’ égard de |’ épargne
étrangere a beaucoup fluctué. Elle représentait, par exemple, moins de 5 pour cent de
I’épargne totale en 1995 ; 13 pour cent en 1996 ; et moins de 3 pour cent en 1997. De
plus, letaux del’ épargne intérieure adépassé le taux d’ investissement moyen en 1998
et en 1999, en raison de la baisse des investissements depuis 1997. Toutefois, en dépit
de leur faiblesse quantitative, les capitaux extérieurs injectés sous forme
d’investissement direct étranger ont joué un réle important dans le processus de
restructuration de la Corée apres la crise financiére de 1997.

Tableau 2. Taux d’ épar gne cor éen, 1970-99

(en pourcentage du RNBD)
Année Taux del’ ég?rugt;ge intérieure 14,y del'épargneprivée  Taux del épargne publique
1970 18.1 12.1 6.0
1975 18.1 15.6 25
1980 232 181 51
1985 29.8 23.7 6.1
1988 39.3 315 7.8
1990 375 28.9 8.6
1995 355 25.8 9.7
1996 338 235 10.2
1997 334 22.8 10.6
1998 34.0 24.4 9.6
1999° 33.7 24.2 95
Note: (a) estimations.

Source: Banque de Corée, Monthly Bulletin, avril 2000.

Latendance ala baisse se manifeste également dans|’ épargne du secteur public,
laquelle a augmenté en pourcentage du revenu national brut disponible (RNBD) de
mani ére constante, passant de 5.1 pour cent en 1980 a un maximum de 10.6 pour cent
en 1997. Au début de la crise financiere, fin 1997, I’ épargne publique a commencé a
se détériorer, étant depuis cette époque a l’ origine d’ importants déficits budgétaires.
Au lendemain de la crise qui a secoué I’ économie coréenne, le gouvernement a été
confronté a une pénurie de revenus alors qu’il lui fallait dépenser massivement pour
lareconstruction du secteur financier, et la création de filets de sécurité sociale, dont
des allocations chémage.

Selon le FMI et I'OCDE, la définition de la dette publique n’englobe que les
engagements qui sont des obligations directes du gouvernement. La dette publique
globale (gouvernements central et locaux) s est accrue, passant de 15 pour cent en
1997 & 22 pour cent en 1999, ce qui est bien inférieur alamoyenne d’ environ 70 pour
cent des pays Membres de I’OCDE. Mais si I'on tient compte des dettes implicites
telles que les garanties gouvernementales, la dette publique atteignait alors plus de
39 pour cent du PIB en 1999. Compte tenu du volume de cette dette, le gouvernement
coréen n'a pas pu se contenter de ses ressources intérieures ; il add faire appel ades
sources internationales. En 1999, pres de 21 pour cent de la dette du gouvernement
central a été financée par des organisations internationales comme le FMI, la Banque
mondiale et la Banque asiatique de dével oppement®.
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Leprix del’'IDE

L'IDE et lalibéralisation du marché entrainent des colts qui suscitent I’ opposition.
Si la libéralisation du marché engendre des gains au niveau global, le fait que ces
bénéfices ne soient pas équitablement redistribués dans le temps ou entre différents
groupes de salariés, entreprises, régionsou pays, est souvent critiqué. Lalibéralisation
des échanges et des investissements permet I’ évolution technologique et les réformes
des pratiques réglementaires intérieures ; mais elle peut aussi entrainer une véritable
désorganisation économique et sociale.

Les événements de Seattle de I’année derniére traduisent bien les défis de la
mondialisation, moins pour ce qui est des problemes relatifs aux organismes
génétiquement modifiés, autravail desenfants et alapréservation del’ environnement,
que pour garantir que les citoyens sont bien informés des avantages de cette
mondialisation et qu’ ilsen bénéficient effectivement. L’ échec des négociations a Seattle
a affaibli I’ autorité de I’ Organisation mondiale du commerce (OMC) ; les nations et
les Etats régionaux pourraient avoir a assumer la tAche de garantir la maximisation
des avantages de la mondialisation. La suspension des nouvelles négociations
multilatéral es donnera sans aucun doute une nouvelle impulsion aux efforts régionaux
et bilatéraux, et risque de mettre en danger le systeme d’ échanges multilatéraux qui a
si bien servi jusqu'ici les objectifs des échanges mondiaux et de la libéralisation de
I’ investi ssement.

L es manifestants de Seattle ont dénoncé les effets de lalibéralisation du marché,
déclarant que les pays, les entreprises et les salariés souffrent de I’amélioration de
I’ efficacité de leurs concurrents et que la concurrence mondial e amenuise la capacité
des gouvernementsaexercer leur souveraineté national e en matiére de réglementation.
Les principaux opposants de I’ IDE ont souligné la fuite des richesses nationales due
au fait que les entreprises national es ne retirent pas une valeur équitable des efforts du
gouvernement en faveur de I'IDE, et la perte de souveraineté ou la discrimination
contre les producteurs intérieurs.

Aux Etats-Unis, e best-seller Buying into America, qui évoque la vague des
investissements étrangers, a suscité la crainte que |I’on ne soit en train de « brader
I’avenir de I’ Amérique »°. En Corée auss, les gens pensent que le gouvernement est en
train de « vendre » le pays aux entreprises érangeres, qu'il « brade quasiment » les biens
coréensdurement acquis et quel’ IDE accél ére ladépendance desindustries national es
al’égard de I’ étranger en encourageant la domination étrangére et les monopoles.

La querelle est exagérée et fomentée par des protectionnistes. L’ acquisition de
I"usine de production de lysine (un additif de I’alimentation animale) de Daesang
Corporation par la société chimique allemande BASF a été tout sauf « bon marché ».
Le plus gros rachat d’ une société coréenne dans le cadre du programme de sauvetage
du FMI aen effet colté a BASF plus de 600 millions de dollars. Le mécanisme des
fusions et des acquisitions oblige les entreprises non viables a se rationaliser en se
concentrant sur leurs activités essentielles et en réduisant leurs surcapacités. 11 s'agit la
d’un instrument libéral puissant qui pénalise une gestion inefficace.
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Ceux qui prétendent que laKorea First Bank a été « bradée » aun prix dérisoire
alasociété d'investissement américaine Newbridge-GE Capital, oublient totalement
de considérer I'énorme co(t social et I'immense charge budgétaire qui pésent sur
I’ économie quand une vente est retardée. |ls oublient aussi de voir que la vente d’ une
banque non viable et criblée de dettes contribuera a améliorer la confiance des
investisseurs étrangers dans|a Corée et que celase répercuterasur lesautresinstitutions
bancaires coréennes sous la forme de colts d’ emprunts étrangers meilleur marché.
D’ apres des données tirées du World Investment Report 1999 dela CNUCED, leratio
des bénéfices rapatriés par rapport aux entréesd’' | DE en Corée, pris comme indicateur
de sortie des richesses national es, a atteint une moyenne de 15.9 pour cent entre 1991
et 1998, ce qui est tres faible par comparaison aux 37.5 pour cent des autres pays et
aux 33.7 pour cent des paysdelarégion Asie-Pacifique. La« liquidation dela Corée »
n'est qu’ une fiction tirée par les cheveux.

L e gouvernement coréen afait beaucoup d’ efforts pour rassurer ses concitoyens.
Le plus important est de parvenir a changer les mentalités face a I’ investissement
étranger. Aucune preuve empirique des avantages de I'IDE ne pourra évidemment
passer avant les intéréts politiques. De nombreux groupes d’' intérét vont se mobiliser
contre la concurrence étrangere a court terme et s opposer fermement a certaines
politiques mises en cauvre, et les responsables gouvernementaux ne peuvent ignorer
leurs demandes d’instaurer des mesures protectionnistes. Le grand public quant alui,
qui est le principal bénéficiaire d’ une économielibre, reste partagé sur les bienfaits de
I"IDE.

Les préjugés contre les entreprises étrangéres et la peur de |I'impérialisme
constituent le principal blocage contre la maximisation des avantages et de la stabilité
économiques procurés par I’ I DE. On craint également que le relévement des plafonds
des participations étrangéres dans |’ actif des sociétés coréennes ne soit une incitation
aux rachats hostiles. Nombreux sont ceux qui ne comprennent pas les avantages de
cette politique, asavoir I’ augmentation et le transfert du capital cumuléet I’ amélioration
des infrastructures. Il y a pourtant peu de cas, dans les autres pays, ou I'IDE ait un
effet nuisible sur laformation du capital intérieur au point que les entreprises étrangeres
puissent effectivement chasser les producteurs nationaux.

En dépit d’'IDE relativement faibles en Corée par rapport a la taille de son
économie, ¢’ est en fait aux entreprises étrangéres que |’ on doit certaines technologies
clés et la construction premiére d'industries comme I’ électronique et la pharmacie.
Motorola en est un bon exemple. De méme, les filiales de sociétés étrangeres de
semiconducteurs ont contribué a la croissance des entreprises nationales, lesquelles
sont aujourd’ hui devenues des acteurs de premiére importance sur le marché mondial
en formant des ouvriers et des gestionnaires compétents et en apportant leur aide
technol ogique aux sous-traitants. Les multinational es pharmaceutiques ont également
aidé |’ industrie coréenne a mettre au point de nouveaux médicaments en stimulant les
capacités locales de recherche.
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L' IDE crée un environnement favorable al’ établissement d’ alliances stratégiques
et de liens de coopération renforcés avec des entreprises internationales, préparant
ains leterrain aune collaboration et aune progression sur le marché mondial bénéfiques
atous. Lerachat récent de Samsung Heavy Industries par Volvo en est un bon exemple
et témoigne en mémetempsd’ un transfert réussi en Coréed unegestion al’ occidentale,
ce qui est une évolution radicale pour I'industrie locale. L histoire de Halla Heavy
Industries, qui ne partageait pas cette conception avant-gardiste, s'est en revanche
terminée par unefaillite. Une politiquevolontaristed IDE et I’ arrivée d’ investissements,
de fusions et d’acquisitions réussis et entierement nouveaux parviendront
progressivement a inverser la perception négative que I’on a en Corée de la
mondialisation et de I’ IDE.

La politique et les programmes d’investissement cor éens

Legouvernement coréen aréagi alacrisefinanciere par unerévision radicale du
régime d’'IDE en place. Son incapacité a attirer un investissement de 3 milliards de
dollarsdel’ entreprise américaine Dow Corning aillustré de maniére éclatantel’ urgence
du passage d'un régime réglementé a un régime résolument tourné vers I’ incitation.
Comme le plus gros obstacle al’ IDE en Corée tenait en un réseau subtil de lois et de
réglementations doublé de directives administratives floues et d' autorisations
bureaucratiques, I’ unedes prioritésdu pays, S'il veut atteindre ses objectifs et concrétiser
sesrésolutions pour lemillénaire, aconsisté arendreleclimat del’ investissement plus
attrayant pour les entreprises étrangeres. Cela passera par la formation des
fonctionnaires opérationnels, la réorientation des efforts de restructuration en vue
d’ éliminer les formalités plutét que de réduire le personnel, le respect des normes
internationales et une meilleure information en direction des étrangers.

La politique coréenne d’'IDE a connu des revirements fondamentaux avec
I"arrivée en 1998 du nouveau gouvernement. La nécessité d’ attirer I'|DE en vue de
combler I’ écart de change dramatique di a une fuite nette de capitaux, lalutte contre
les attaques qui menacent la monnaie et le rétablissement de la compétitivité sur les
marchés mondiaux sont devenus prioritaires ; I'intervention du FMI a fourni une
occasion révée d’ accélérer lalibéralisation des investissements dans le pays.

Legouvernement coréen s est fixé comme objectif d' attirer 16 milliardsdedollars
en investissements étrangers en |I’an 2000%. Pour y parvenir, il a élaboré un plan en
quatre points :

i) utiliser I'investissement étranger pour faire progresser la structure industrielle
delaCorée;

ii)  prendredes mesures énergiquesd’ amélioration du contexte d’ investissement pour
doper |’ économie;

iii) soutenir I’autonomie des gouvernements locaux en attirant les investisseurs
étrangers et en leur fournissant des services;;
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iv)  organiser descampagnes derelations publiques offensives pour modifier I’ attitude
du peuple coréen face a I’ investissement étranger.

Le gouvernement a ouvert presque tous les secteurs du marché intérieur a
I’investissement étranger. Seuls 21 des 1 195 secteurs demeurent fermés ; sept d’ entre
eux nele sont que partiellement. Celareprésente un taux de libéralisation de toutesles
industries supérieur a 98 pour cent. Les barrieres qui subsistent dans les 2 pour cent
restants ne sont en place que pour protéger lesdomainestouchant aladéfense nationale,
alapropriété culturelle ou ala survie des petits exploitants agricoles.

De plus, larapide libéralisation du marché financier exigée par le FMI apermis
de supprimer en mai 1998 les plaf onds imposés jusque-la sur la propriété cumul ée par
des sociétés étrangeres de parts d’ entreprises coréennes et sur les instruments des
marchés monétaires. L e gouvernement a également annonceé son plan de libéralisation
totale des transactions de change d’ici la fin de I’année 2000, mesure qui devrait
contribuer a augmenter la crédibilité internationale de la Corée et sa capacité a attirer
I"IDE.

LaLoi sur |’ acquisition de terre par des étrangers (Foreigner’s Land Acquisition
Act), amendéele 26 juin 1998, prévoit la suppression des restrictions sur I’ acquisition
de terres, de propriétés et de batiments par des étrangers en vue de stimuler
I’investissement étranger. En conséquence, entre septembre 1998 et fin juin 1999,
I"acquisition de terres par des étrangers a doublé en valeur et triplé en surface réelle.
Plussignificatif encore, I’ Assembl ée national e avoté deux |oisimportantes considérées
comme favorables a I'IDE. La premiere, votée le 15 mai 1998, a préparé le terrain
aux fusions et aux acquisitions alafois amicales et hostiles des soci étés coréennes par
des investisseurs étrangers. La seconde a légalisé les licenciements, permettant ainsi
aux soci étés de se séparer deleur main-d’ ceuvre et garantissant un marché del’ emploi
plus souple. La Corée offre désormais également divers encouragements fiscaux aux
entreprises qui s'installent dans une zone franche ou qui introduisent une technologie
de pointe.

Mais c’est le 2 septembre 1998 que s est produit un événement historique, avec
I"adoption par I’ Assemblée nationale de la Loi sur la promotion de I’ investissement
étranger (Foreign Investment Promotion Act). Entrée en vigueur le 17 novembre 1998,
cette loi vise arendre la Corée plus accueillante pour les investisseurs étrangers : elle
offre des avantages fiscaux, des réductions de loyers sur les sites industriels, des
procédures simplifiées, des servicesd' aide et de consultation complets et uneformation
professionnelle. C’ est en pensant aux investisseurs étrangers du secteur destechnologies
de pointe que la durée d’ exonération de |’ imp6t sur le revenu ou sur les sociétés a été
prolongée de huit a dix ans. Les gouvernements locaux sont désormais libres d’ offrir
leurs propres réductions ou exonérations pour une durée de 8 a 15 ans et disposent de
davantage d’ autonomie pour lacréation et lagestion de zones d’ investissements étrangers
(ZIE) afin d’attirer I'lDE. Les procédures administratives qui contrariaient
profondément lesinvesti sseurs étrangers ont été supprimées ou radicalement simplifiées,
et les formalités ont été allégées.
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La nouvelle loi a entrainé la création de deux organes destinés a soutenir
I’investissement étranger au sein du Bureau coréen de promotion du commerce et de
I'investissement (Korea Trade-Investment Promotion Agency), qui est I’institution
gouvernemental e chargée d’ encourager lesexportations et lesinvestissements : il s agit
du Centre coréen de services pour I’ investissement (Korea | nvestment Service Center,
ou KISC) et du Bureau du médiateur pour les investissements.

LeKISC aétécrééenavril 1998. Il nes occupe que de stimuler I’ investi ssement
en se chargeant de toutes les démarches nécessaires, depuisles visites de sitesjusgu’ a
I"autorisation et I’ approbation définitive del’ investissement. |1 offre un service unique
et complet pour une entrée réussie sur le marché coréen et ses experts en visas,
acquisitions de propriété, codes de construction, etc., peuvent répondre aux questions
desinvestisseurs et les guider tout au long du processus. Le KISC apporte également
son aide pour les opérations de fusion et d’ acquisition, les entreprises conjointes, les
problémes juridiques, comptables et fiscaux, les questions de logement, d’ école et de
santé, les études de faisabilité, |a recherche de partenaires et les études de marché.

Le Bureau du médiateur pour les investissements a été créé pour aplanir les
difficultés rencontrées par les investisseurs étrangers qui souhaitent réaliser leurs
transactions en Corée, que ces difficultés soient de I’ ordre de I’ investissement méme
ou de leur installation. Le KISC et I’OIO doivent s efforcer ensemble de créer un
climat plus attrayant pour I’ investissement étranger, en essayant de réduire les colts
de mise en conformité avec les réglementations administratives.

Inauguréle 26 octobre 1999, I’ Ol O possede une équipe de 30 Coréens, spécialisés
dans divers domaines de I’ investissement. N’importe laquelle des 3 269 entreprises
dont le taux d’investissement étranger dépassait 10 pour cent en 1999 peut demander
que |I’un de ces spécialistes soit désigné pour I’aider a venir a bout des formalités.
Cette palitique de serviceindividualisé signifie queles spéciaistestraitent des problémes
au cas par cas.

Quand on leur demande quels sont les points les moins positifs de la vie en
Corée, lesinvestisseurs étrangers citent en général |’ attitude des syndicats envers des
sociétés étrangeres et le record coréen de transparence dans les comptes! Parmi les
200 casprésentésal’ OlO alafindel’ année 1999, et dont 132 ont trouveé une solution,
I"'impbt vient en téte des plaintes (26), suivi par les litiges avec les salariés (23), le
secteur financier (21), les procédures d’investissement (18), les visas (14), les
déclarations en douane (13) et la construction (12).

Le médiateur al’ autorité nécessaire pour lancer des investigations directes ala
suite d’ une plainte d' une société étrangere ; il a également le pouvoir de demander la
coopération des institutions administratives compétentes, qui disposent de sept jours
pour proposer une solution. Si la solution nécessite un amendement important deslois
ou de la réglementation, le probleme peut alors étre soumis au cabinet du Comité de
I’investissement étranger. Issus du secteur privé et d organismes publics spécialisés,
les 30 experts coréens ont une expérience des questions d’ investissement internati onal
et ont tous pour mission de veiller a ce que la Corée offre les meilleures conditions
possibles aux investisseurs.
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LaCorée ajusgu’ici enregistré de trés bons résultats. En décembre 1999, I' O1O
amené une étude auprés de 178 entreprises (dont de grandes multinationalesde 20 pays,
notamment des Etats-Unis, du Royaume-Uni et du Japon) sur leur perception du climat
de I'investissement en Corée: 74 pour cent des entreprises ont estimé que la Corée
€était une « cible attractive pour I’ investissement » et 53 pour cent ont déclaré qu’ elles
avaient I'intention d'y investir dans les deux ou trois ans.

Mais de nombreuses améliorations restent encore a apporter. S appuyant sur les
réactions positives de la communauté international e, le Bureau du médiateur pour les
investissements projette d’ étendre sa gamme de services et de mettre ala disposition
des entreprises une base de données a lagquelle elles pourront accéder pour obtenir
toutes sortes d’ informations liées a des problemes d’ investissement, sur les nouvelles
lois et réglementations ou pour avoir un apercu précieux des politiques poursuivies.
Un « cyber-médiateur » permettraavix investisseurs étrangers de déposer leurs plaintes
en ligne et de recevoir de I’aide par courrier électronique. Les autres objectifs sont,
notamment, le renforcement de |’ aide des gouvernements locaux aux investisseurs
situés dans les régions, et la publication d’ un guide des affaires renfermant des
informations sur I’ investissement et les problémes d’ installation.

L’ efficacité de!’ Ol O serait encore plus grande si ses pouvoirs étaient renforces.
Son objectif est d’améliorer I’'image que le monde a de la Corée en attirant
I'investissement direct étranger et en offrant aux investisseurs des services de suivi
indispensables leur garantissant que leur décision est la plus rentable possible.

Conclusions

L' IDE ajoué un role négligeabl e dans|e dével oppement économique delaCorée
et I'idée que I’ on « achéte la Corée » n’ est qu’ exagération. Méme en 1999, la part de
I’ DE dans laformation de capital fixeintérieur total était largement inférieure acelle
de bien d’ autres pays d’ Asie du Sud-Est. De plus, selon le World Investment Report
1999 de la CNUCED, la Corée est |e pays en développement ayant I’ indice de trans-
nationalité le plus faible, reflétant une activité étrangere minimale dans I’ économie
coréenne si on la mesure en part étrangére dans les participations, les ventes et les
emplais.

Mais en dépit de sa faiblesse, I'IDE a eu une influence non négligeable sur le
développement économique de la Corée, en stimulant les employés qualifiés et les
employeurs, et en apportant une aide technique pour les sous-traitants, contribuant
ainsi alaconstitution de réserves en devises et améliorant la productivité, la structure
financiere et la transparence de la gestion.

L' IDE continuera a étre un facteur déterminant dans la progression de la Corée
vers le développement industriel, mais de nombreux défis restent encore a relever
pour I’ attirer dans le pays.
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Avec |’ entrée prochainedelaChinedansl’ OMC et I’ embel lie économique d’ autres
pays apres la terrible crise financiéere, la compétition pour I’ IDE S est intensifiée. La
Chine, Taipei chinois/Taipei, Chine, laMalaisie, Singapour et la Thailande s efforcent
tous d'attirer I'IDE. La Corée devra donc maximiser ses avantages comparatifs en
Asieet faire preuve d’ imagination dans|’ utilisation de sesrichesses et de sesressources
si elle veut faire face aux défis d’un monde sans frontieres et d’une économie
mondialisée. En combinant les avantages de sa main-d’ ceuvre qualifiée, de ses bases
technologiques et de sa situation stratégique en Asie, la Corée cherchera a instaurer
une nouvelle société fondée sur le savoir pour le nouveau millénaire.

Mais celavanécessiter de nouveaux modes de pensée et de comportement. Peter
Drucker, le fameux gourou américain de la gestion d’entreprise, a déclaré que la
premiére étape menant a |I’innovation organisationnelle était d’abandonner ce que
I’on faisait hier''. La compétitivité sera déterminée par la capacité a créer et atraiter
de nouvelles connaissances plutdt que par une productivité quantitative du capital et
du travail physiques. Le savoir serala source la plus puissante de croissance durable.

L’ explosion d’ Internet aprovoqué des changements surprenants dansles échanges
et lestransactionsmondiales. L’ autoroute de|’ information aaccél éré lamondialisation
et rapproché les différentes parties du monde les unes des autres. La bourse de New
York a déja établi toutes sortes de records, et il est probable que le reste du monde
suivraavec|’ arrivée de nouvelles économies performantes. Ceux qui demeurent fideles
aux anciennes méthodes verront I’ écart se creuser entre eux et le monde en marche;;
I’investissement étranger sera un atout déterminant dans cette course.

Mue par savolonté de rester en téte de la course, la Corée s efforcerade relever
les défis immédiats (concurrence avec des économies émergentes comme la Chine,
mondialisation et mise en place desfondements d’ une société innovante) en expl oitant
lesracines créatives de son peuple et entirant parti de sacapacitéaoffrir aux investisseurs
étrangers des solutions et des services de qualité.
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Lecons de la crise asatique

Philippe de Fontaine Vive*

Il s'agit deladerniéreintervention de cettejournée. Il s'agit aussi de maderniere
intervention au forum asiatique au sein duquel j'a déja eu I’honneur d'intervenir a
plusieurs reprises.

Je souhaiterais simplement aujourd’ hui vousfaire part de quelquesidées centrales
relatives a la politique d'aide publique au développement de la France en Asie, dont
j'al assuré la coordination financiére au cours de ces derniéres années.

Jenefera pasici de propos généraux sur la globalisation. Je souhaiterais plutot
focaliser mon exposeé sur les lecons que nous tirons des politiques de dével oppement
et sur la stratégie que nous avons retenue en France. Mais je ne vous cacherai pas que
nous avons besoin d’améliorer notre dispositif d’aide en Asie, qui est lacunaire sans
doute parce que I’ Asie est loin de la France.

La premiére legon que nous avons tirée est que pour lutter contre la pauvrete,
nous avons besoin de regles internationales, de transparence. Comment, en effet,
mobiliser des moyens ambitieux sans disposer d’ un cadre apte a mener lesréformesa
terme ? Les lois économiques de base finissent par reprendre toute leur rigueur et
toute leur force apres la crise financiére. Essayons de faire en sorte que nous restions
dans I’ aprés-crise pour longtemps sans en trouver de nouvelle sur le chemin.

Ladeuxiémelecon internationale que nous avons apprise, ¢’ est qu'il faut épargner
pour investir, il faut épargner pour ne pas s endetter. La communauté internationale
depuistrois, quatre ans, a constaté que les paysles plus pauvres, malheureusement par
défaut d' épargne, avaient di se surendetter ; elle alancé la grande initiative des pays
pauvres trés endettés (ou HIPC) pour y mettre fin. Cela a plusieurs conséguences. En
particulier, I' Asie est en quel que sorte victime de cette démarche, parce que la sagesse
asiatique et son incitation a épargner ont fait en sorte que pratiquement aucun pays
asiatique ne se trouve aujourd’ hui devoir bénéficier de cette initiative alors qu'elle a
capté une bonne partie de nos flux d'aide publique au développement. La vertu a
parfois des effets inattendus.

*  Sous-directeur, Endettement, développement et marchés émergents, Direction du Trésor,
ministére de I'Economie, des Finances et de I’ Industrie, France.
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La troisieme remarque est que les budgets d aide publique au développement
bai ssent. Nous sommes plusieurs au sein de I’ OCDE, en particulier du Comité d’ aide
au développement, a plaider pour que les flux d’aide publique au développement
s accroissent mais, au-deladesdiscours, laréalité est qu’ils baissent significativement
et qu’ en conséquence, il nous faut étre plus efficaces, ce qui veut dire faire la méme
chose avec moins. Dans cette recherche, toutes les organisations international es,
notamment la Banque asiatique de développement, sont appelées a faire « preuve
d’ économie », et ademander plus aux paysdansle cadre des réformesen leur apportant
moins de ressources. C'est un fait [a encore et |es présentations que nous pouvons en
fairen’y changent rien. J gjouterai deux points sur ce constat mondial qui ne sont pas
des ambitions mais qui sont des défis.

— Le premier est la lutte contre les paradis fiscaux et la protection contre la
criminalitéinternationale. C’ est un theme montant. C’ est au Trésor francais, en
1988, qu’'est née I’idée du Groupe d’ action financiere international pour lutter
contreladélinquancefinanciéreinternationale. A I’ époque nous étions assez peu
nombreux ay croire. Aujourd’ hui nous sommes arrivés, douze ans plus tard, a
publier une premiére liste de pays, et cela a de la crédibilité. Puisque tout le
monde sy référe, cela a une force. C'est la force des idées. Aujourd hui, étre sur
cette liste est considéré comme infamant. Elle parait dans les premiéres pages
desjournaux et aun effet sur les politiques d' investissements du secteur privé; elle
ades effets sur lafagon dont les centres financiers se comportent. Donc, laforce des
idées comme celles que veut manier I' OCDE me parait a souligner et ce théme
de lalutte contre les exactions international es aura une importance croissante.

— Le deuxieme theme dont I’importance ira croissant est celui de I’ ouverture
commerciale. On peut tenir tous les discours — la auss — que I’ on veut. Les
budgets d’ aide publique au développement baissent et I’ on constate que ¢’ est
I” ouverture des frontiéres commerciales qui porte le plus le développement. De
nombreux ministres prennent la parole pour dire cela. Le nouveau round de
I’OMC est certainement une grande opportunité en ce sens et je crois
fondamentalement que ceux qui sont généreux en termes d’aide publique au
dével oppement devront progressivement devenir généreux en termesd’ ouverture
commerciale, par souci de cohérence. Cela prendra du temps, quelques années,
mais s imposera également.

Dans ce contexte, qu’a fait la France envers le continent asiatique ?

Nous avons fait un choix clair qui est d’ étre peu présents en termes bilatéraux
sur I’ aide publique au développement. Par choix culturel, historique, nous avons fait
le choix de |’ ancienne Indochine en mettant le Laos, le Cambodge et |e Vietnam dans
la zone de solidarité prioritaire et nous avons parié sur le multilatéral pour I’aide
publique au développement des autres pays pour |esquels nous ne pouvons pas, atitre
solitaire, avoir un impact significatif. C'est un choix politique pour la France, ¢’ est un
choix extrémement européen, mais ¢’ est un choix qu'’il faudra assumer parallelement.
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Dans le méme temps, atitre commercial, nous pensons que I’ Asie est I’ une des
zones d’expansion les plus fortes, non pas par sa puissance démographique et
économique actuellemaisparce qu'’il y ades moteurs de dével oppement considérables.
La valeur du travail sur ce continent est reconnue. On ne sait pas ce que deviendra
I”Europe dans quelques années, mais pour |'instant, c’est plus en Chine que I’on
valorise le travail qu'en France et donc il y a certainement des gains de productivité
trésimportants a attendre desinvestissementsfaitsen Asie. C’ est pourquoi également,
atitrecommercial, laFrance essaie de signer un accord de protection d’ investi ssement
avec chacun des pays (nous en avons déja une quinzaine de signés). C’est pourquoi
également la plupart des grands marchés asiatiques sont éligibles aux instruments de
soutien de nos exportations ; en particulier la Chine, les Philippines, I'Indonésie, la
Thailande et I'Inde sont éligibles a la procédure dite de soutien « réserve pays
émergents ». Pour le reste, nous souhaitons avoir la relation la plus proche possible
entre les décideurs asiatiques et européens. Et pour cela, une des voies les plus fortes
est évidemment la voie européenne. Cela nous ameéne a la dimension multilatérale.

Nous sommesle 3 juillet, donc au tout début de la présidence francaise del’ Union
européenne. Mais ce n’est pas seulement un concours de circonstances qui serait un
petit peu trop facile. Il est clair que nous avons de tels enjeux en Asie que seule une
union d Etats souverains européens est capable de « faire jeu égal » avec d autres
grands partenaires comme les Etats-Unis. C’est pourquoi, méme si aujourd’ hui une
problématique comme celle de I’ ASEM est encore en devenir, bien commencée mais
encoreen devenir, nous pensonsquec’ est par I”importance des contributi ons européennes
— del’ ordredepresd’ unmilliard d’ euros par an — que nous serons capables d’ exister
comme partenaires majeurs des pays asiatiques. Nous le disons pour nous-mémes, en
tant qu’ européens, mais nous le disons évidemment au niveau des organisations. |1 y
aans quatre principes que nous souhaitons voir se développer.

Le premier ¢'est que les organisations internationales se coordonnent. Cela va
de soi mais, si I’on doit le rappeler dans pratiquement toutes nos interventions, ¢’ est
gue ce n’'est pas le cas aujourd’ hui. Ne serait-ce que dans un exemple aussi simple et
aussi urgent que celui de I’aide au Timor Oriental, il afallu peser de tout notre poids
d’ actionnaire pour que la Banque mondiale et la Banque asiatique de développement
travaillent ensemble et non pas|’ une contrel’ autre. Nousy sommes arrivés mais ce ne
sont paslesinstitutions qui I’ ont voulu, puisque chaque institution ases propres projets
ou ambitions particuliéres. La coordination doit donc étre un maitre mot constant.
Deuxiéme maitre mot qui vaévidemment de pair : lacomplémentarité. On veut toujours
se coordonner avec I’autre s'il est plus petit et s'il est prét a suivre nos propres
instructions. C’ est quelque chose que |’ on entend tres souvent, par exemple venant de
laBanque mondiale. Le discours que nous tenons est un peu différent. C' est celui des
valeurs gjoutées relatives. Que chaque institution nous montre ce en quoi elle est
particuliérement performante. Dans les domaines ou elle est particuliérement
performante, elle doit étre leader et |es autres partenaires doivent le reconnaitre. C’ est
pourquoi |’ espéere que nous aurons assez prochainement un accord de coopération
entre la Banque mondiale et la Banque asiatique de développement pour gque |’ une et
I"autre se reconnaissent leader sur certains secteurs.
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Troisieme régle importante d’action multilatérale : c’est évidemment la
transparence. Nousle demandons aux gouvernements, les notres et ceux qui bénéficient
del’ aide publigque au dével oppement. L esinstitutionsinternational es doivent égal ement
étre exemplaires. Nous avons tous des progreés a faire a cet égard. Enfin, il faut un
régime qui soit attrayant et qui comporte des sanctions. Celaveut dire quelesallocations
d’ aide publigue au dével oppement doivent étre fonction des performances réelles des
pays. Nous avons tous tendance a énoncer celadansle principe et desqu'’il faut couper
un programme d’'aide, a hésiter, au risque de ne pas étre capable de soutenir le
redressement d’ une politique économique. Si je prends I’ exemple du Pakistan, il est
clair que les efforts menés par ce pays aujourd’ hui méritent un effort « particulier »
par rapport aux années antérieures, parce que le Pakistan est dans une phase difficile.
Nous avons une vraie différence a marquer en lui apportant maintenant les ressources
nécessaires pour sortir de la crise. Le méme raisonnement vaudrait pour I’ Indonésie.
Cependant, comme les ressources ne sont pas illimitées, il faut savoir de temps en
temps aussi sanctionner des évolutions qui prennent trop de temps parce que certains
régimes n’ ont pas compris que nous sommes dans une économie mondiale capitaliste
etqu'il Ny apasd autresfacons de se dével opper aujourd’ hui. Mais celaest évidemment
plus difficile.

Au total, derriere les impératifs, reconnus par tous, de lutte contre la pauvreté,
de guichets concessionnels qui ne voient pas baisser leurs montants, de coordination,
nous avons un défi formidable qui est d’ essayer d’ avoir des circonscriptions dans nos
propres pays qui soutiennent ces politiques d’'aide au développement. Nous ne les
avons pas totalement aujourd’ hui, il faut bien le reconnaitre : nos partenaires en
développement ne font pas campagne dans |’ opinion en faveur de I’ aide publique au
développement. Cela aboutit a des budgets d’aide publique au développement en
restriction. Cen’ est paslafaute detiers, ¢’ est larencontre normal e dans une économie
demarchéentredes aspirations différentes. Et si ensemble, entreprises, gouvernements,
organisations non gouvernemental es, administrations concernées, nous ne savons pas
faire passer ce type d’'impératifs de solidarité et de développement bien compris a
long terme, devant d’autres impératifs tout aussi louables et je préfére n’en citer
aucun, nous irons vers une restriction inexorable des budgets d’aide publique au
développement. |l y a donc tout un discours a mener et un travail de lobbying dans
I’ensemble de nos sociétés. Le Centre de Développement est certainement pour ce
faire un des endroits possibles et souhaitables.

Pour cequi est del’ Asieg, il est absolument souhaitable queles pays asiatiques ne
formulent pas seuls leurs ambitions en matiere de développement. Il est indispensable
que cela se fasse en pleine concertation avec les pays dits non régionaux. Un bon
équilibre passerait donc par une formulation dans une enceinte ou les pays régionatix
seraient majoritaires, les pays non régionaux minoritaires mais présents et manifestant
concretement leur solidarité. Vous aurez certainement deviné que, par laméme, je
brosse le portrait de |a Banque asiatique de développement qui devrait oser étre plus
orientée vers les politiques de développement et pas seulement vers des projets de
développement. Pour ce, elle peut compter sur le soutien non seulement de la France
mais aussi de I’ ensembl e des pays européens.
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