
 

 

 

Résumé 

Les analyses qui ont récemment été écrites sur la crise 
asiatique, vingt ans après, font l'éloge des leçons qui en 
ont été tirées et des mesures qui ont été mises en place à 
l'époque.   Elles passent cependant à côté du fait que ces 
mesures qui ont fait leurs preuves en 1997 puissent être 
inappropriées, voire contre-productives dans le contexte 
actuel, car elles impliquent un plus haut degré d’intégra-
tion financière à l’économie mondiale.   

Mots clés : Crise financière.  

 

Une autre lecture de la crise 

Nul doute que les pays, avancés et émergents, tirent des 
enseignements des crises financières qu’ils subissent pour 
adopter des mesures visant à éviter qu'elles ne se répè-
tent.  Cependant, ces mesures sont souvent destinées à 
traiter les causes de la toute dernière crise, mais ne s’ap-
pliquent pas à la suivante.  Qui plus est, elles peuvent 
même devenir les nouvelles sources d’instabilité et de 
crise.  C’est en effet ce qui est arrivé aux économies émer-
gentes qui ont dû faire face à des périodes d’instabilité et 
des crises récurrentes entre la deuxième moitié des an-
nées 1990 et le début des années 2000, comme plusieurs 
économies d’Asie de l’Est qui ont été frappées par une 
violente crise en 1997.    

La crise asiatique trouve davantage son origine dans 
les mesures de politique financières malavisées et la réac-
tion excessive des bailleurs de fonds étrangers face à la 
pénurie temporaire de liquidité internationale que dans 
les déséquilibres structurels et l’endettement excessif.  Ce 
qui était une crise de liquidité s’est transformé en crise de 
solvabilité à cause d’interventions erronées, notamment 
de la part du Fonds mondial international (FMI).  Comme 
presque toujours, les crises ont été précédées par une 
brusque hausse des entrées de capitaux, notamment des 

prêts à court terme octroyés par des banques de dépôt 
internationales à des banques et des entreprises basées en 
Asie.  Les prêts en question étaient essentiellement accor-
dés à des entreprises privées non financières, sauf en Co-
rée, et, dans une moindre mesure, dans d’autres pays, où 
le secteur financier a également bénéficié de nombreux 
prêts.   

Une cause importante de la poussée des prêts interna-
tionaux octroyés aux pays d’Asie de l’Est était le manque 
de rendement dans les économies avancées à cause de la 
baisse des taux d’intérêt découlant des mesures moné-
taires prises en réaction au ralentissement économique du 
début des années 1990.  Les perspectives de profits élevés 
qu’offraient les économies asiatiques où la croissance était 
forte, où les risques étaient faibles et où les taux de 
change n’étaient jamais restés aussi stables ont rendus ces 
pays attractifs aux yeux des prêteurs internationaux.  Le 
risque moral est une autre cause.  Le renflouement mexi-
cain a encouragé les prêts imprudents et les États d’Asie 
de l’Est étaient prêts à renflouer les débiteurs privés. 

Une grande part des entrées de capitaux consistait en 
des fonds d’arbitrage à court terme en quête de profits 
pouvant être tirés des écarts de taux d'intérêt.  En outre, 
emprunter sur des marchés étrangers moins chers a ré-
duit les coût de financement des entreprises locales.  Qui 
plus est, celles-ci ont subi une perte de compétitivité et 
une réduction des recettes issues de l’exportation à cause 
de l’arrivée de producteurs à bas coûts, venant notam-
ment de République de Corée.  Elles ont, par conséquent, 
investi davantage pour accroître la productivité et les 
parts de marché, participant ainsi à l’excès mondial de la 
demande pour plusieurs produits manufacturés exportés 
par l'Asie de l'Est.  Comme au Japon dans la deuxième 
moitié des années 1980, l’expansion rapide de la capacité 
de production a été une cause majeure des difficultés fi-
nancières qui ont suivi.   Cela étant, tous les emprunteurs 
internationaux ne menaient pas leurs activités dans le 
secteur de l’exportation.  Il y a eu un élan spéculatif sur le 
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marché de l’immobilier financé par des emprunts contrac-
tés à l’étranger, en particulier en Thaïlande.  De la même 
manière, des entreprises privées de la région ont réalisé 
d’importants investissements dans des activités non com-
merciales, dont les infrastructures.   

Les emprunteurs et les bailleurs de fonds ont sous-
estimé les risques associés au taux de change étant donné 
que les taux étaient stables depuis longtemps dans la ré-
gion.  Les politiques de change menées dans la région ont 
été fortement critiquées pour avoir contribué à un excès 
d’emprunts extérieurs et pour avoir offert une voie à sens 
unique aux spéculateurs.  La question de l’adéquation du 
régime de taux de change dans un contexte de liberté des 
mouvements de capitaux reste sans réponse.  Aucun ré-
gime de change ne peut garantir la stabilité des taux.  En 
effet, les faits ont montré que les crises de change peuvent 
éclater, que les régimes de change soient flexibles ou 
fixes.  En période d’entrées massives de capitaux, un ré-
gime de change flottant peut pousser le taux de change 
nominal à la hausse, et faire grimper davantage encore les 
taux de change réels.  Si les pays d'Asie de l'Est avaient 
laissé flotter les taux de change pendant la première moi-
tié des années 1990 quand il entrait plus de capitaux que 
ce qui était nécessaire pour financer le compte courant, les 
taux de change nominaux auraient probablement aug-
menté et poussé le taux de change réel à la hausse et, par 
conséquent, encouragé l'arrivée de plus nombreux capi-
taux en quête de profits à tirer des différences de taux.  
Toutefois, la flexibilité accrue en période d'instabilité n’est 
pas un rempart contre une chute libre, comme l'a démon-
trée la situation en Asie de l’Est en 1997, particulièrement 
en Indonésie.  

La déréglementation financière intérieure et la libérali-
sation des mouvements de capitaux ont constitué les prin-
cipales erreurs stratégiques.  Les économies d’Asie de 
l’Est ont été incitées à suivre le Japon sur le chemin de la 
libéralisation financière, à accorder une plus grande 
marge de manœuvre aux institutions financières dans les 
décisions d’emprunts et de prêts et à appliquer une poli-
tique monétaire fondée sur les marchés en assouplissant 
les contrôles règlementaires directs.  Dans la République 
de Corée, l’abandon du contrôle des emprunts extérieurs 
et de l’orientation publique des investissements privés, 
deux mesures appliquées depuis la fin de la Deuxième 
Guerre mondiale, a été décisif.  La libéralisation financière 
est allée plus loin encore en Asie du Sud-Est.  La 
Thaïlande a créé la Bangkok International Banking Facili-
ty pour servir de relais aux investissements étrangers des-
tinés aux pays de la région.  Dans les faits, cette structure 
a canalisé les prêts étrangers à court terme vers les 
banques et sociétés financières thaïlandaises libéralisées.  
Il n’y a pas eu de contrôle des crédits immobiliers à effet 
de levier financés par des emprunts extérieurs, les prix de 
l'immobilier ont alors prospéré et les emprunteurs ont été 
très exposés au risque de baisse des prix de l'immobilier, 
de hausse des taux d'intérêt et de dépréciation du baht.   

C’est pourquoi, l'investissement excessif dans les acti-
vités manufacturières, les investissements spéculatifs 
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dans l'immobilier et les emprunts excessifs à court terme 
en devises ont fortement contribué à la fragilité financière 
extérieure.  Or, contrairement à la plupart des analyses 
qui ont été faites à l'époque, cela n'était pas dû au surcroît 
mais au manque d’intervention et de contrôle de l’État.   

La crise a éclaté en Thaïlande quand ses réserves de 
change ont rapidement fondu, car les entrées nettes de 
capitaux ne suffisaient pas à combler le déficit grandissant 
du compte courant qui avait atteint 8 % du produit inté-
rieur brut (PIB) fin 1996 et que la Banque centrale thaïlan-
daise ne pouvait plus maintenir le bath dans sa marge de 
fluctuation.  Les difficultés se sont propagées, principale-
ment par l’intermédiaire des taux de change, à d’autres 
économies de la région dont les composantes de la ba-
lance des paiements étaient plus saines.  La décision de 
laisser flotter le baht a remis en question le postulat de la 
stabilité du taux de change sur laquelle était basée la divi-
sion régionale du travail entre les pays de la région.  À 
mesure que les pressions sur les taux de change s’éten-
daient, les marchés se sont vite rendu compte que la vul-
nérabilité financière était générale et que les réserves 
étaient insuffisantes. Les États ont dû adopter un régime 
de change flottant.    

Un mouvement de panique a gagné toute la région, les 
spéculateurs étrangers vendant du baht ont été rejoints 
par des sociétés financières et non financières nationales 
obligées de mobiliser des montants en monnaie nationale 
toujours plus importants pour assurer le service de leur 
dette extérieure alors que leurs rentrées d'argent dimi-
nuaient, voyaient leur position financière se dégrader.  La 
République de Corée n'avait certes pas connu une bulle 
spéculative de l'immobilier, mais plusieurs entreprises 
avaient fait faillite.   La République de Corée a connu le 
même sort que les pays d’Asie du Sud-Est : les débiteurs 
nationaux ont cherché à couvrir ou à réduire leurs engage-
ments extérieurs, créant ainsi un effet d'entraînement à la 
baisse de la valeur des monnaies.   

Enseignements tirés pour mieux répondre aux 
crises 

Les crises récurrentes de change, de la balance des paie-
ments et financières qui ont touché les pays émergents 
dans les années 1990 et au début des années 2000, notam-
ment la crise asiatique de 1997, montrent que l’arrivée 
massive de capitaux peut engendrer au moins quatre fac-
teurs de vulnérabilité : i) des asymétries de monnaies et 
d’échéances dans les bilans des organismes privés, ii) des 
bulles du crédit, des actifs et des dépenses sur les marchés 
nationaux, iii) l’instabilité des monnaies et des déficits 
extérieurs et iv) le recours à l’aide et aux conseils du FMI 
au lieu de se prémunir contre l'arrêt soudain des entrées 
de capitaux, puis contre leur fuite.  Depuis le début des 
années 2000, les pays émergents ont pris des mesures 
contre certains de ces facteurs de vulnérabilité, notam-
ment parce qu’ils ont de nouveau vu arriver des capitaux 
en masse, à cause, d’abord, des bulles du crédit et des dé-
penses qui ont débouché sur une crise sévère aux États-
Unis et en Europe en 2008 et, ensuite, des politiques 
d’extrême aisance monétaire que ces pays ont mis en 

Page 2 R A PPOR T S UR  LES POLI TIQU ES  



 

 

direct étranger (IDE) a été libéralisé et les limites générales 
et les plafonds par secteur imposés aux investissements de 
portefeuille sous forme de participation ont été allégés ou 
retirés.  Par conséquent, les participations détenues par 
des non-résidents en pourcentage de capitalisation bour-
sière ont nettement augmenté, pour s’établir entre 30 et 40 
% et même dépasser 50 % dans certains pays, contre 15 % 
aux États-Unis.   Le ratio était de 20 % en Malaisie et en 
Indonésie, de 30 % en Thaïlande et de presque 50 % en 
République de Corée.    

Alors que la place boursière sud-coréenne est vaste, 
placée au douzième rang mondial des plus grandes places 
financières en termes de capitalisation boursière, plusieurs 
pays émergents ne disposent pas d’un solide bassin 
d’investisseurs locaux.  Par conséquent, l’arrivée ou la 
sortie de quantités même relativement faibles d’investisse-
ments étrangers fait fortement fluctuer les cours.  Même 
dans les pays où les non-résidents sont peu présents, 
comme la Chine, les cours sont devenus extrêmement sen-
sibles aux changements d’appétence pour le risque à tra-
vers le monde, car les investisseurs locaux réagissent à 
présent en fonction du contexte mondial.   

Quatrièmement, les asymétries de monnaies dans les 
bilans ayant constitué une cause majeure des crises qui 
ont touché les pays émergents, les États ont voulu réduire 
leur exposition aux risques de change en ouvrant les mar-
chés obligataires locaux aux non-résidents et en emprun-
tant dans leur propre monnaie.  En Asie de l’Est, l'expan-
sion des marchés obligataires régionaux a été vue comme 
une solution aux problèmes d'asymétrie des monnaies et 
des échéances qui a débouché sur l’initiative pour le mar-
ché obligataire asiatique en 2003. Plusieurs pays émer-
gents ont arrêté d’émettre des titres de créance en devises 
sur les marchés internationaux.  Une beaucoup plus 
grande proportion de dette publique détenue par des non-
résidents est dorénavant émise sur les marchés nationaux, 
libellée en monnaie locale et assujettie à la juridiction lo-
cale.   

La dette libellée en monnaie locale sur les marchés na-
tionaux et détenue par des non-résidents n’est pas tou-
jours prise en compte dans les statistiques de la dette exté-
rieure, alors qu’elle devrait l’être selon la définition con-
ventionnelle basée sur le lieu de résidence des détenteurs.  
Il résulte de cette anomalie que la dette extérieure des 
pays émergents est souvent sous-estimée.  Par exemple, 
quand la banque centrale de Malaisie a appliqué une nou-
velle définition de la dette extérieure en 2013, incluant 
tous les titres de dette détenus par les non-résidents indé-
pendamment de la monnaie dans lesquels ils étaient libel-
lés et du lieu où ils étaient émis, la dette extérieure de la 
Malaisie est passée de 30,5 % du PIB à plus de 60 %. 

Qu’elle soit libellée en monnaie locale ou en dollars, la 
dette détenue par les non-résidents est un indicateur cen-
tral de l'exposition aux risques extérieurs.  Par exemple, 
les États-Unis ont toujours été préoccupés du fait que des 
bons d’État soient détenus par des non-résidents.  Environ 
un tiers des bons d’État américain sont détenus par des 
non-résidents.  Par conséquent, la dette souveraine de 
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place pour résorber la crise.  Toutefois, ils ont égale-
ment ouvert davantage encore le compte de capital aux 
non-résidents et aux résidents, une mesure qui a accen-
tué leur intégration dans le système financier interna-
tional et créer de nouveaux canaux de propagation des 
crises financières extérieures sans pour autant suppri-
mer les canaux traditionnels.    

À certains égards, la poussée des mouvements de 
capitaux au XXIe siècle a été mieux gérée que dans les 
années 1990, et a été mieux gérée en Asie de l’Est que 
dans la plupart des autres pays émergents.  L’une des 
premières mesures adoptées a consisté à se tourner vers 
des régimes de change flottants.  Cependant, contraire-
ment aux autres pays émergents qui ont appliqué des 
politiques monétaires principalement pour cibler 
l'inflation et laisser la monnaie fluctuer en fonction des 
mouvements de capitaux, la majorité des pays d'Asie 
de l'Est a évité les appréciations prononcées malgré la 
forte hausse des entrées de capitaux.  Ils y sont parve-
nus non seulement en intervenant sur le marché des 
changes, mais aussi en prenant des mesures visant à 
décourager certains types de capitaux d'entrer sur leurs 
marchés, comme des taxes sur les intérêts et les gains 
en capital réalisés par les non-résidents sur les obliga-
tions d’État, des taxes sur les positions des banques et 
l'imposition de réserves obligatoires plus élevées pour 
les dépôts en monnaie locale effectués par les non-
résidents.   La République de Corée a utilisé ces me-
sures de telle manière que le won est devenu l'une des 
plus faibles monnaies de l’après crise de 2008 à une 
période où les entrées de capitaux étaient en forte 
hausse.  Toutefois, si l'appréciation des taux de change 
réels était modérée en Thaïlande et en Malaisie avant la 
crise de 1997, il ne faut pas oublier que ce n’était pas le 
cas en République de Corée et en Indonésie.   

Deuxièmement, comme de nombreuses autres éco-
nomies, les économies d’Asie de l’Est se sont efforcées 
de se constituer un matelas de protection en accumu-
lant de larges quantités de réserves de change.  Contrai-
rement à la plupart des économies émergentes, les ré-
serves des économies d’Asie de l’Est ne provenaient 
pas uniquement des entrées de capitaux ; une grande 
partie provenait d’excédents du compte courant. En 
d’autres termes, il s’agissait de réserves acquises et non 
pas de réserves empruntées.  Tous les pays qui ont été 
frappés par la crise de 1997 gèrent bien mieux leur ba-
lance commerciale extérieure depuis le début des an-
nées 2000, affichant soit un important excédent, soit un 
déficit modéré.  Ils ont également essayé de renforcer la 
coopération régionale en matière de financement d’ur-
gence en étendant et en multilatéralisant l’Initiative de 
Chiang Mai.  

Troisièmement, afin de réduire l’exposition aux 
risques de crises de la dette extérieure, les pays d’Asie 
de l’Est, comme plusieurs pays émergents, ont eu pour 
but d’abandonner le financement par l’emprunt au pro-
fit du financement par prise de participation au motif 
que les investissements sous forme de participations 
sont moins risqués et plus stables.  L’investissement 



 

 

nombreuses économies émergentes est plus internationa-
lisée que par le passé.  Dans certains pays émergents, plus 
de 50 % des obligations d’État sont détenues par des non-
résidents.  En Indonésie et en Malaisie, cette proportion 
oscillait entre 30 % et 40 % ces dernières années.  Toute-
fois, la proportion est plus élevée quand les titres de dette 
émis sur les marchés internationaux sont inclus dans les 
calculs.   Contrairement aux bons d’État américains, les 
titres de dette ne sont pas détenus par des banques cen-
trales étrangères ou d’autres organismes publics mais 
figurent dans le portefeuille d’investisseurs versatiles. 

Ouvrir les marchés obligataires locaux et l’emprunt en 
monnaie locale aux non-résidents a sans aucun doute fait 
passer le risque de change supporté par l'État aux em-
prunteurs.  Cependant, cette mesure a aussi eu pour effet 
d’augmenter l’exposition aux chutes des taux de change 
et de réduire l’autonomie en matière de contrôle des taux 
intérieurs à long terme et d'accentuer leur sensibilité aux 
fluctuations sur les marchés de la dette des plus grandes 
économies avancées.  De ce fait, les marchés locaux ne 
peuvent plus être la roue de secours des emprunteurs lo-
caux quand ils ne peuvent plus obtenir de financements 
extérieurs.  Cela pourrait être tout aussi, si ce n'est plus, 
nuisible que l'exposition aux risques de variations de taux 
de change pendant la période transitoire où les banques 
centrales des plus grandes économies avancées ont re-
haussé les taux d’intérêt précédemment bas et où elles ont 
ramené leur bilan à la normale.  

Cinquièmement, la plupart des économies émergentes 
ont aussi délaissé l’emprunt international au profit de 
l’emprunt local auprès des banques internationales en 
leur ouvrant leur secteur bancaire.  La part des banques 
étrangères présentes dans les économies émergentes a 
fortement augmenté depuis le début des années 2000, 
même si la crise aux États-Unis et en Europe a fait partir, 
dans une certaine mesure, les banques de ces économies.  
En Indonésie, la moitié des banques sont étrangères.  En 
1996, il n’y avait pas de banque étrangère en République 
de Corée, mais elles sont rapidement devenues de plus en 
plus nombreuses depuis les années 2000.  Les créances 
des banques internationales libellées en monnaie locale 
sur des résidents sont passées de 15 % de la totalité des 
créances au milieu des années 1990 à 40 % au début de la 
crise mondiale.  L’emprunt local des banques étrangères 
dans toutes les monnaies, toutes devises comprises, est à 
présent plus important que l'emprunt international.   
Comme pendant la crise de la zone euro, les banques 
étrangères sont des vecteurs de transmission de l'instabili-
té financière des économies avancées, propageant les 
crises du crédit de leur pays d'origine à leur pays d'ac-
cueil, et ne protègent pas les marchés du crédit nationaux 
contre les crises financières internationales.   

Sixièmement, les réglementations et le contrôle ban-
caires des pays d’Asie de l’Est ont été améliorés, ce qui a 
eu pour conséquence d’encourager la prudence en ma-
tière d'octroi de crédit et de restreindre les asymétries de 
monnaies et d’échéances dans le bilan des banques.  Cela 
étant, à l’heure actuelle, les banques jouent un rôle bien 
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moins important dans l’intermédiation des mouvements 
de capitaux internationaux que dans les années 1990.  Les 
émissions d’obligations par les sociétés ont augmenté plus 
vite que les prêts bancaires internationaux, qu’ils soient 
octroyés directement ou par l’intermédiaire de banques 
locales, et une très grande part des capitaux entrants se 
dirigent directement vers le marché des titres, sans passer 
par le système bancaire.  

Septièmement, l'ouverture des marchés nationaux des 
actifs et du crédit aux non-résidents s’est accompagnée 
d'une vaste libéralisation des mouvements de capitaux 
pour les résidents des pays d'Asie de l'Est et d'ailleurs.  
Depuis la crise mondiale, les sociétés non financières accu-
mulent des dettes gigantesques en dollars, principalement 
en émettant des obligations internationales.  Dans les 
grandes économies émergentes, des dettes ont aussi été 
contractées par l’intermédiaire de filiales étrangères.  Ces 
emprunts ne sont pas toujours rapatriés et comptabilisés 
comme des entrées de capitaux et des dettes extérieures ; 
or ils ont des effets similaires sur la fragilité des sociétés.  
En Asie de l’Est, l’accumulation de dettes est particulière-
ment forte en Indonésie et en République de Corée.  Cela 
veut dire que la réduction des asymétries de monnaies 
dans les bilans est largement limitée à la dette souveraine 
alors que les sociétés privées ont accru leurs dettes dans 
des monnaies de réserve à taux d'intérêt bas, comme dans 
les années 1990. 

Huitièmement, la plupart des économies émergentes 
d’Asie ont laissé et même encouragé les sociétés à investir 
à l’étranger et à prendre une dimension mondiale, en re-
courant occasionnellement au levier financier internatio-
nal.  Les restrictions à l’acquisition de valeurs étrangères, 
d’actifs immobiliers et de dépôts par les résidents privés 
et les investisseurs institutionnels ont été allégées ou sup-
primées en Malaisie, en République de Corée et en 
Thaïlande.  Pendant les périodes de fortes hausses des 
entrées de capitaux, l’un des objectifs de la libéralisation 
des investissements extérieurs était de relâcher les pres-
sions haussières exercées sur les monnaies et d’éviter les 
interventions coûteuses sur les marchés des changes 
étrangers.  Autrement dit, la libéralisation des sorties de 
capitaux opérées par des résidents a substitué aux restric-
tions appliquées sur les entrées de capitaux des non-
résidents.  

Enfin, comme beaucoup d’autres, les économies d’Asie 
de l’Est n’ont pas pu empêcher les politiques monétaires 
d’extrême aisance monétaire menées aux États-Unis, en 
Europe et au Japon de former des bulles du crédit et des 
actifs sur les marchés intérieurs au cours des dix dernières 
années.  C’est en Corée et en Malaisie que la dette non 
financière des sociétés s’est accrue le plus vite, à savoir 
entre 15 et 20 points de pourcentage du PIB, dettes exté-
rieures et intérieures comprises.  La Malaisie a le ratio 
d’endettement des ménages le plus élevé des pays en dé-
veloppement, soit 90 % du PIB.  En Corée, le ratio d’endet-
tement des ménages en pourcentage du PIB est plus élevé 
que le ratio aux États-Unis et que la moyenne des pays de 
l'OCDE.  En Thaïlande aussi l’endettement des ménages a 
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fortement augmenté ; depuis 2007 il a crû de 25 point de 
pourcentage du PIB.   

Exposition aux crises financières mondiales 

Le régime de compte de capital des économies émer-
gentes, y compris d’Asie de l’Est, est plus avantageux à 
l’heure actuelle pour les résidents et les non-résidents que 
dans les années 1990.  La présence étrangère sur les mar-
chés du crédit, des actions et de la dette n’a jamais été 
aussi forte, ce qui a des effets sur la liquidité du marché et 
l’évaluation boursière et qui expose fortement les écono-
mies aux conditions financières mondiales.  De même, les 
résidents de ces pays sont de plus en plus actifs sur les 
marchés financiers internationaux, pour emprunter et 
investir.  Par conséquent, toutes les économies émer-
gentes sont à présent exposées aux turbulences et cycles 
financiers économiques, peu importe la position de leur 
balance des paiements, leur dette extérieure, leurs avoirs 
extérieurs nets et la position de leurs réserves internatio-
nales même si l’ampleur des conséquences que les turbu-
lences peuvent causer dépend fortement de ces éléments. 

En effet, les marchés des actifs et des changes de toutes 
les économies émergentes, dont la Chine et les économies 
d'Asie de l'Est dont les positions des investissements et 
des réserves internationales sont solides, ont plusieurs 
fois connus des remous ces dix dernières années, la pre-
mière fois étant au moment de la faillite de Lehman Bro-
thers en septembre 2008. Les conséquences de cette faillite 
ont été fortes mais de courte durée du fait de la politique 
d'extrême aisance monétaire mise en place par les États-
Unis.  Par la suite, ces marchés ont encore été mis sous 
pression, d’abord pendant l'extrême nervosité (taper tan-
trum) des marchés de mai 2013 provoquée par l’annonce 
de la Fed de son intention de réduire progressivement le 
montant des rachats d’actifs, puis en octobre 2014 quand 
les perspectives de croissance mondiale étaient préoccu-
pantes notamment à cause de la hausse des taux d’intérêt 
aux États-Unis et, enfin, fin 2015, juste avant la hausse des 
taux directeurs aux États-Unis pour la première fois en 
sept ans.  Ces courtes périodes d'instabilité n'ont pas eu 
de graves répercussions, car elles se sont limitées à de 
brèves perturbations passagères causées par l’humeur 
changeante des marchés sans qu’il n’y ait de changement 
majeur de la politique d’aisance monétaire.  Elles ont ce-
pendant montré le type de turbulences que les économies 
émergentes pouvaient être amenées à affronter si la poli-
tique monétaire des États-Unis revenait à la normale, si 
les taux d’intérêt repartaient à la hausse et si la liquidité 
mondiale se contractait. 

Après la crise asiatique, l’exposition aux risques exté-
rieurs a été évaluée en fonction de l’adéquation du niveau 
des réserves à combler les dettes extérieures à court terme 
libellées en devises, pris comme une dette dont la durée 
de remboursement était encore supérieure à un an.  Alors 
que c’est le facteur le plus souvent utilisé pour mesurer la 
soutenabilité de la dette, l’expérience montre qu’il n’y a 
pas nécessairement un lien étroit entre la pression exercée 
sur les réserves et la dette extérieure à court terme.  Il ar-
rive souvent que les fortes baisses de réserves de change 
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soient principalement dues à d’autres causes que la dette 
à court terme libellée en devises.  

La sensibilité aux crises de liquidité et de change ne 
vient pas uniquement de la dette en devises à court terme. 
Les pays dont la présence étrangère est forte sur les mar-
chés des actions, des obligations et des dépôts pourraient 
être exposés à des risques même si leur niveau de dette en 
devises à court terme n'était pas élevé.  Des pressions peu-
vent s'exercer sur les devises si la présence étrangère est 
forte dans les marchés des titres et des dépôts intérieurs et 
si le compte de capital est ouvert pour les résidents.  Une 
fuite rapide et généralisée peut générer d'importantes per-
turbations aux lourdes conséquences macroéconomiques, 
même si les pertes dues à la baisse des cours et des mon-
naies sont supportées par les investisseurs étrangers et 
limitent la diminution des réserves.  Les difficultés finan-
cières pourraient s’aggraver si elles s’accompagnaient 
d’une fuite des capitaux de résidents.  En effet, les sorties 
de capitaux des résidents et non pas des investisseurs 
étrangers pourraient bien être une des principales causes 
de l’assèchement des réserves et de la dévaluation des 
monnaies, comme cela a été le cas notamment en 2015-
2016 quand les réserves de la Chine ont diminué de 1 000 
milliards de dollars.   

Des pressions similaires ont eu lieu en Malaisie depuis 
la mi-2014 principalement à cause de l'instabilité politique 
quand les détenteurs étrangers de titres de dette natio-
naux ont commencé à se défaire des avoirs libellés en 
ringgit.  Les marchés des titres et des changes ont brus-
quement chuté et les réserves internationales sont passées 
de 130 milliards de dollars à 97 milliards de dollars en juin 
2015. En octobre 2015, le ringgit a atteint son niveau le 
plus bas depuis septembre 1998 lorsqu’il était indexé sur 
le dollar.  Bien qu’il soit reparti à la hausse par la suite, fin 
2016 il demeurait en dessous des plus bas niveaux atteints 
pendant la crise de janvier 1998, car les investisseurs con-
tinuaient de se délester des avoirs nationaux en réaction 
aux mesures prises pour limiter la spéculation sur les 
écarts de change et aux perspectives de hausse des taux 
d’intérêt aux États-Unis. 

Dans les quatre pays d’Asie de l’Est directement tou-
chés par la crise de 1997, les réserves internationales sont, 
à l'heure actuelle, au même niveau que la dette extérieure 
à court terme libellée en dollar.  Toutefois, elles n’offrent 
pas toujours une marge de manœuvre suffisante pour 
couvrir une sortie massive et soutenue des investisseurs 
étrangers désireux de quitter les marchés des titres et des 
dépôts intérieurs, ainsi qu'une fuite de capitaux des rési-
dents.  Tel est notamment le cas de la Malaisie où le stock 
de réserves internationales à disposition pour amortir la 
dette à court terme libellée en dollar est relativement 
faible alors que les titres détenus par les non-résidents sur 
les marchés des titres et de la dette intérieurs sont très 
nombreux. 1D'après les plus récents chiffres de la banque 
centrale malaisienne, les réserves internationales s’élèvent 
à 425 milliards de ringgit, tandis que la dette extérieure à 
court terme, dont les prêts à court terme contractés à 
l'étranger et les obligations et effets émis sur les marchés 
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extérieurs, et les dépôts et titres de dette à court termes 
libellés en ringgit représentent 413 milliards de ringgit.  
Cependant, ce dernier chiffre ne prend pas en compte la 
dette à long terme libellée en monnaie locale détenue par 
des non-résidents qui, additionnée à leurs nombreux 
avoirs en actions, constituent une cause importante de 
réduction des réserves dans l’éventualité de tensions sur 
les marchés financiers, comme cela a été le cas après 2014. 

À l’inverse, la position des réserves internationales de 
la Thaïlande semblait confortable, car les réserves qui 
étaient bien supérieures à la dette à court terme libellée en 
dollar (de 150 milliards de dollar) constituaient un filet de 
sécurité contre le départ rapide des investisseurs étran-
gers des marchés des titres.  En Indonésie aussi les ré-
serves dépassaient de loin (80 milliards de dollars) la 
dette à court terme libellée en dollar, mais les avoirs 
étrangers sur les marchés des obligations et des actions 
intérieurs sont également considérables et le compte cou-
rant est en déficit.  Le pays a été classé parmi les 5 pays 
les plus fragilisés par la crise par les économistes de Mor-
gan Stanley en 2013 pour sa dépendance excessive aux 
investissements étrangers non fiables pour financer la 
croissance.  De même, en République de Corée, l'excédent 
des réserves était grand (plus de 250 milliards de dollars) 
mais les avoirs étrangers en titres intérieurs sont deux fois 
plus élevés.  Le départ rapide des capitaux des marchés 
des titres pourrait, par conséquent, exercer des pressions 
sur le won.  En effet, quand la République de Corée a subi 
les effets de la crise qui a éclaté aux États-Unis en 2008, 
ses réserves internationales ont fondu de 60 milliards de 
dollars et elle a reçu un accord de crédit réciproque avec 
la Fed. 

Au cours des quinze dernières années, les grandes éco-
nomies émergentes n’ont pas traversé de grave crise fi-
nancière, car la conjoncture financière mondiale est restée 
très favorable grâce aux politiques d'extrême aisance mo-
nétaires pratiquées aux États-Unis, en Europe et au Japon.  
Dans ce contexte, une accoutumance à l’argent bon mar-
ché s’est développée, les dettes se sont considérablement 
accumulées et la présence étrangère sur les marchés des 
titres, du crédit et de l'immobiliser s'est fortement accrue 
dans les économies émergentes.  Par conséquent, celles-ci 
sont très exposées aux risques que présente un change-
ment soudain et continu de ces conditions.  Le matelas de 
protection qu’elles se sont constitué en accumulant des 
réserves internationales pourrait ne pas suffire si les en-
trées de capitaux s'arrêtaient brusquement, les investis-
seurs étrangers partaient en masse et les résidents reti-
raient leurs capitaux.  Elles ne pourraient pas compter sur 
la coopération Sud-Sud, comme la multilatéralisation de 
l’initiative de Chiang Mai des pays d’Asie de l’Est et la 
réserve de prévoyance du groupe BRICS.  La multilatéra-
lisation de l’initiative de Chiang Mai n’est pas assez vaste 
et a été mal conçue : le fonds représente environ 1,5 % du 
PIB total des pays concernés et l'obtention d’un finance-
ment dépassant 30 % de la quote-part est liée à la conclu-
sion d’un programme du FMI.  L’initiative n’a jamais été 
activée. Au moment de la faillite de Lehman Brothers, la 
République de Corée et Singapour se sont tournées vers 
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la Fed et l’Indonésie a garanti le financement en concluant 
un consortium dirigé par la Banque mondiale.  La réserve 
de prévoyance n’est pas plus convaincante que l’initiative 
de Chiang Mai.  Elle est destinée à compléter plutôt qu’à 
remplacer les outils existants du FMI. Elle est plus petite 
en taille et, au-dessus d’un certain seuil, l'obtention du 
financement est également liée à la conclusion d’un pro-
gramme du FMI.    

En cas de grave crise de liquidité, seules deux options 
se présenteraient : demander l’aide du FMI et des banques 
centrales des pays dont la monnaie sert de monnaie de 
réserve ou prendre des mesures non orthodoxes, allant 
même plus loin que les mesures adoptées par la Malaisie 
pendant la crise de 1997, qui a imposé la recapitalisation 
interne des créanciers et des investisseurs internationaux 
en instaurant, entre autres, des contrôles des changes et 
un moratoire provisoire de la dette, et des restrictions sé-
lectives dans le commerce et la finance pour préserver 
l’activité économique et l’emploi.  Les pays d’Asie de 
l’Est, comme la plupart des pays émergents, semblent réti-
cents à se tourner une fois encore vers le FMI.  Cependant, 
ils pourraient rencontrer d'importantes difficultés pour 
mettre en place unilatéralement des mesures hétérodoxes, 
comme des créanciers engageant des poursuites et des 
pays créanciers appliquant des sanctions.  Par conséquent, 
fortifier leur intégration dans un système financier inter-
national instable par nature avant d’avoir atteint une cer-
taine maturité économique et financière et sans avoir éta-
bli des mécanismes multilatéraux apportant une solution 
équitable et ordonnée aux crises extérieures de la dette et 
des liquidités pourrait leur coûter très cher.  

Note de fin :  

D'après les derniers chiffres de la banque centrale malaisienne, 
en date du 14 juillet 2017, la dette extérieure à court terme des 
banques et des sociétés non bancaires s'élèvent à 398 milliards de 
ringgit.  Au taux de change actuel, ce montant équivaut à plus de 
90 milliards de dollar alors que les réserves représentent 99 mil-
liards de dollars.  Comme une grande partie de la dette privée à 
court terme est libellée en dollar (ou dans une autre monnaie de 
réserve), la marge des réserves pour compenser la dette exté-
rieure à court terme libellée en dollar est faible et est estimée à 
moins de 20 milliards de dollars.  
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