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INTRODUCTION GENERALE




Le retour des crises financiéres internationalelg in du XXéme siécle, notamment
avec la crise mexicaine de 1994 puis la crise igsatde 1997, a engendré une forme de
recherche en économie dont I'objectif est de compees crises a d’autres beaucoup plus
anciennes. Ces travaux, dont le nombre est enelatvement restreint, tentent de donner un
éclairage original sur les crises contemporaingav&ers une mise en perspective historique.

Dans cette optique, les événements du passé saraeméliorer la compréhension du présent.

Deux raisons majeures peuvent étre invoquées pauligaer I'apparition de ce type de
recherche comparative. D’une part, la multiplicatites crises dans la période récente et la
nécessité de les expliquer ont conduit les écortemésdévelopper des outils nouveaux ; cette
méthode en étant un, en complémentarité de ceusuéds de longue date, comme la
modélisation. D’autre part, le caractére inédit ldecrise asiatique de 1997 a appelé la
mobilisation d’explications originales, les théariglus anciennes ne permettant pas toujours

de la comprendre dans tous ses aspects.

Les méthodes d’analyse des crises financieres eldgper des modeles, déterminer des
indicateurs avancés de crises, faire des étudesrig¢ises ou regarder « dans le rétroviseur

de I'Histoire »

Rajan [2001] rappelle que la crise asiatique de7160 celles qui I'ont suivie ont
provoqué un nombre important de travaux théoriggegmpiriques. Cette littérature est
structurable en trois catégories. La premiere rgmgoles travaux empiriques visant a
développer des indicateurs avancés des crises ibareade change. La deuxieme est
composeée de théories modélisant les particulaiiééses crises (garanties gouvernementales,

réle du secteur financier dans les économies émegiepar exemple). Enfin, la troisieme est



constituée par les études descriptives de la agggique ou, plus spécifiquement, d’'un pays
touché. Chacune de ces orientations présente desvidnients. Quand la crise asiatique est
analysée dans son ensemble, les particularitésnadds sont gommées. Inversement, les
études par pays sont critiquables car elles nemBhécessairement reliées aux théories des
crises de change. Concernant les développementsidginés dans le champ des crises
financiéres, il semble que, régulierement, uneadrigose un nouveau modele, limitant dans
la durée la capacité explicative de ces théoriesciise asiatique a engendré la troisieme
génération de modéles de crise et I'on parle méomeedquatrieme génération pour le krach
lent subi par les Etats-Unis aprés 2001 [Boyer,dvehet Plihon, 2005]. Cette approche se
traduit par une course sans fin entre les crisessahodélisations. En conséquence, la science
économique donne l'impression de produire « destmgdions de modeles qui semblent

toujours en retard d’une crise » [Cartapanis, 200274].

Cependant, dans la structuration de la littérateifectuée par Rajan [2001], une
catégorie est éludée. Cette autre méthode comspat@poser une grille de lecture constituée a
partir d’'un historique le plus vaste possible deses passées. En se fondant sur I'existence
de travaux d’histoire financiere, c'est ce que suwggt, parmi d'autres solutions pour
comprendre les crise financieres, Boyer, Dehoveliton [2004, p. 162], dans le rapport
n°50 du Conseil d’Analyse Economique. Constataet lgs modeles successifs ont un faible
pouvoir prédictif, certains ne pouvant par exengas étre testés du fait de leurs hypothéses,
les auteurs préconisent, entre autres, de « détesterises financieres dans le rétroviseur de
I'Histoire ». Il ne s’agit pas seulement de raisemsur quelques années — horizon des acteurs
intervenant sur les marchés financiers — mais dpgser une analyse sur plusieurs dizaines
voire centaines d’années. On pourrait ainsi isd&s séquences typiques qui constitueraient
des invariants et développer des instruments poeunnies repérer. Cette méthode consiste a
opérer une mise en perspective des crises finascwur un temps tres long. Ces travaux
fondés sur des comparaisons de crises récentesiiad plus anciennes correspondent bien a
cet intérét d'utiliser I'Histoire afin d’identifierdes séquences conduisant a des crises

financieres.

Les travaux visant a comparer les crises contenipesa des crises anciennes

Plusieurs types de travaux d’inspirations théorsqdeverses tentent de comparer les
crises contemporaines — celles de la fin du XXé@ees— & des crises plus anciennes — celles
de la période de I'étalon-or, de I'entre-deux-gesrou encore de la période de Bretton-



Woods. Une grande partie de ces analyses compesagst postérieure a la crise asiatique.
Sans prétendre présenter 'ensemble des travastaskidans ce domaine de recherche, nous
pouvons souligner que plusieurs approches sonihpess uneméthode qualitativeisant a
comparer un nombre réduit de crises anciennesné¢mmporaines, unméthode quantitative
par laquelle est étudiée la frequence de difféeréypes de crise (bancaire, monétaire ou

jumelles), unepproche théoriqugui cherche a isoler des séquences récurréntes.

Eichengreen [1999], un des premiers a développetyme d’'analyse, compare deux
crises financieres distantes d’un siecle : la aggentine de 1890 (qui a provoqué une quasi-
faillite de la banque anglaise Baring) et la cnsexicaine de 1994. Il veut nuancer une
opinion communément admise selon lagquelle la crisgicaine est la premiere du XXléme
siécle. Son argument pour justifier une telle coraigan tient dans le fait que ces deux
evénements de I'histoire financiére ont de mul§gleints communs, méme s’il reconnait que
des différences existent. Par ailleurs, Eichengsemiient qu'une bonne compréhension de
cette crise ancienne peut aider a formuler unei@pisur les causes et les conséguences des
crises financiéres modernes. Sans entrer dan&taisdde son analyse, il convient de préciser
gu’il la déroule selon neuf axes : les flux de tapx, le rle de la finance internationale,
linvestissement privé et les garanties publiqles finances publiques, les banques d’Etat, la
consommation et l'investissement, le taux de chastda politique monétaire, I'arrivée de la
crise et les conséquences de la crise. Il est pknttnent de comparer deux crises si I'on en
précise bien les points communs et les différeratesi I'on peut tirer des enseignements

généraux de cet exercice.

Delargy et Goodhart [1999], dans une approche @lasdue que celle de Eichengreen
[1999] mais toujours de nature qualitative, propbsme comparaison des crises de la période
d’étalon-or (avant 1914) et de la crise asiatiqeelé97. lls y étudient principalement les
crises de 1873 (Autriche, Etats-Unis), 1890 (ArgemtEtats-Unis), 1893 (Australie, Italie,
Etats-Unis) et 1907 (ltalie, Etats-Unis), gu'ils the@t en regard des crises des différents pays
touchés en Asie en 1997-1998. Pour justifier cee tgfapproche fondé sur une mise en
perspective historigue de nature comparative, l#guas font remarquer que les crises
financiéres du XXeme siecle ont trés souvent euncencause une expansion massive du
crédit dans le secteur public durant des décenimestsement, d’apres eux, la crise asiatique,

prenant ses racines dans I'expansion du crédiéetes privé, ne peut s'expliquer de la sorte,

! Les travaux seront brievement présentés dans ietwduction et davantage détaillés dans la premjsartie de la
conclusion générale.
2Ici nous utilisons la version « longue » de céttede. Il en existe une version courte : Goodhabetargy [1998].



ce qui la rend plus proche des crises de la pémamdérieure a 1914. D’autres facteurs sont
identiques : le développement rapide des pays @meygui induit des flux de capitaux
générant des hausses de prix des actifs, lesdi@ns le boom de la propriété et des systemes
bancaires fragiles dans les pays émergents, deeiée de contagion financiere. La période
pré-1914 avait ces mémes caractéristiques : c’esir gette raison qu’il est pertinent
d’effectuer ce type de comparaison. Les auteurtysava les différences entre les régimes
monétaires et en tirent des conclusions quant assilpilités de stabilisation, puis de retour a
I'équilibre initial.

Eichengreen et Bordo [2001], dans une analyse dexdadialisation en perspective
longue, s’interrogent sur ce qui peut étre retemuadderniére ére de la finance globale, a la
fin du XIX®™ siécle et au début du XX siécle. En allant au-dela de I'observation de
Delargy et Goodhart [1999] selon laquelle la caseatique rappelle les crises de la période
précédente de mondialisation sur plusieurs poimglication du secteur privé, importance
des flux internationaux de capitaux ...), les autetenstent d’élargir ces recherches en
considérant un nombre de crises nettement plug.é@ans une analyse de type quantitatif,
ils présentent 32 crises (bancaires, de changmjixies) de la période antérieure a 1914 et les
comparent avec celles de la période suivant lanskcguerre mondiale. Quant a la partie
gualitative de leur étude, elle est limitée a llgga de la crise argentine de 1890-1891, « un
épisode qui a des particularités révélant des lplalavec les années 1990 ». D’un point de
vue méthodologique, cette approche combine deukodés distinctes, méme si elle reste

principalement quantitative.

Boyer, Dehove et Plihon [2005], dans une publicaticsant a mettre en perspective les
crises financiéres contemporaines, mobilisent leaslyaes quantitatives de Bordo afi
[2001] et de Boucher [2003] pour montrer la muitiation des crises dans la période
contemporaine. Mais, reconnaissant que chaque hewnse (ou presque) provoque une
nouvelle série de travaux, parce que chacune agteiet ne peut étre correctement comprise
gu’une fois déclenchée, les auteurs préconisentiutre stratégie, qu’ils jugent plus efficace
d’'un point de vue opérationnel : il s’agit de meté& jour « un petit nombre de mécanismes
dont on trouve trace, en des proportions varialilaas I'ensemble des crises financieres ».
Ce type d’analyse vise a faire ressortir des tecemsur une base historique de longue durée.
Il s’agit donc d’isoler un certain nombre de fatglisés que I'on retrouve dans chacune des
crises avec plus ou moins d'importance. On compiliemdédiatement l'intérét de ce type

d’analyse : au lieu d’expliquer la crie postil devient possible de prévoir — ou, au moins,



de mettre en garde contre — une situation portdasesques, ce qui revient a anticiper les
crises et donc a agex ante Sans étre de nature comparative, comme les travsux
préecédemment décrits, cette recherche mobilisee aghproche pour proposer un angle

d’étude original des crises.

Une grande partie de ces travaux est postérielaecéise asiatigue de 1997 puisque
celle-ci en est pour beaucoup a lorigine. Cettesecrest également importante pour
I'évolution récente de la science économique damsmiesure ou elle a engendré un

renouvellement profond de la littérature relativue arises financieres.

La crise asiatique de 1997 et le renouveau dettaréiture sur les crises financiéres : une

prise en compte des facteurs institutionnels

La crise thailandaise, et plus généralement la essatique, par I'ampleur et I'originalité
de leurs causes et de leur déroulement, ont pr@évaguenouveau de la théorie économique
relative aux crises financieres internationalessepsellement du fait de lincapacité a
expliquer cette crise a partir des modeles déjstaxis. Ces nouvelles théories sont qualifiées
de modeles de troisieme génération, ou de modeles-générationnels. Leur principe

consiste a regrouper des séquences de crises flesnetade crises de change.

Avant la crise asiatique, deux séries de modélestagant pour expliquer les crises de
change. Cette littérature fut initiée a la fin demées 1970 sous I'impulsion de Krugman
[1979], qui voulait modéliser les crises de balades paiements consécutives a l'utilisation
de politiques macroéconomiques inadaptées. D’'apeite littérature, les contraintes
budgétaire et monétaire imposeées par le régimendege fixe ne sont pas respectées par les
autorités, si bien que les réserves censées peenettmaintien de la fixité du change
deviennent insuffisantes. Comme les spéculateursamaissance de cette information, ils
lancent des attaques sur la monnaie. Une des paiesi caractéristiques de ces modeles est le
déterminisme de la séquence : des attaques speeslaé produisent car l'arrivée de la crise
est certaine. Les attaques ne font que rapproeheroiment ou la crise se produit. Dans ce
type de modéle, la crise résulte d'une contradictimbjective entre deux aspects

macroéconomiquesle déficit des paiements courants et la fixiiéclange.

La crise du Systeme monétaire européen a marqwéuamant dans la littérature sur les
crises de change : elle n’était pas explicabldgsamodéles de premiere génération [Obstfeld,

1994 ; Eichengreen et Wyplosz, 1994]. Les modéeslelixieme génération reposent alors
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sur la perceptiorsubjectived’'une contradiction entre deux aspegtacroéconomiquesle
soutien & la croissance et la fixité du changendt#gon d’équilibres multiples est la principale
nouveauté de ce type de modeéle. A une situationadoimue donnée peuvent correspondre
plusieurs eéquilibres difféerents. Des sauts entres ahbfférents équilibres potentiels
interviennent en fonction des anticipations deswst de marché. Les motivations des
spéculateurs pour attaguer une monnaie ne se fomes seulement sur I'observation
objective des variables macroéconomiques habitidleonétaires ou budgétaires) mais
incluent d’autres types de facteurs comme le nivdauchdmage et les politiques pour
'emploi. Le maintien de la fixité du change estaés a I'aune d’'un panel de variables
beaucoup plus large, ce qui rend d’ailleurs difi¢¥évaluation empirique de cette théorie. En
outre, la décision d’attaquer une monnaie peut ptige sans modificatioex antedes
fondamentaux : un simple retournement des opini@n&gard d’'un pays suffit a faire

basculer dstatu quaa I'attaque.

La crise asiatiqgue n’est pas explicable par cex gmwamieres générations de modeles
[Cartapanis, 2004, p. 276]. Méme si certains paymaissaient des situations sensiblement
défavorables, il semble que les variables macra@oajues n’étaient plus au centre de
'analyse, rendant alors peu opérants les modedepremiere et deuxieme générations. En
outre, ces modeéles ne tenaient pas compte desifadtestitutionnels, tels que la nature du

systeme bancaire et financier.

La crise asiatigue a donc engendré une littératuwumineuse fondée sur le
développement d’'un nouvel ensemble théorique (pacement unifi€). Le principal clivage
structurant cette nouvelle littérature est conétjpar les causes trouvées a la crise asiatique :
certains modéles mettent en avant une crise déliigubancaire externe résultant d’'une
panique des créanciers étrangers [Radelet et Sa888] tandis que d’autres invoquent des
fragilités bancaires internes concomitantes a ugradlation des fondamentaux [Corsetti,
Pesenti et Roubini, 1998a]. Pour les premiers,pkags asiatiques subirent wan externe
provoqué par la panique des investisseurs étrangessfondamentaux économiques ne sont
pas remis en cause et c’est l'illiquidité d’origieeterne, provoquée par le reflux des capitaux
étrangers, qui est la cause de la crise asiatlgpgebanquiers étrangers, dans un mouvement
de panique lié a une coordination défectueuseddsst simultanément de ne pas renouveler
leurs préts. Les autres modeéles, tout en recoramid&®Existence d’unrun, soulignent
davantage la vulnérabilité des économies asiatiqoles spécifiguement dans le domaine
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bancaire. Le retrait des capitaux étrangers esrpgrété comme la conséquence de la

dégradation des conditions internes.

En réalité, ces deux types de modéles ne se fenalEs sur le méme temps dans le
déroulement de la crise et c’est pour cette raigoils sont souvent mis en opposition. Méme
si chacun reconnait I'existence d'mm ou de vulnérabilités internes, ce n'est pas dares u
mesure identique. Tandis que les premiers suppagenia crise asiatique débute en 1997
avec le reflux des capitaux étrangers, les autrefemt en avant des facteurs structurels
présents pendant une période plus longue. Il p@&st bien exister umun international
touchant des pays vulnérables depuis un certairbreuliannées. Les tenants de la crise de
liquidité d’origine externe identifient seulemenheu cause qui a brutalement réduit la

confiance des étrangers dans une économie.

Pour réconcilier ces deux approches, nous pouvains &ppel a Kindleberger [1994,
p. 143] qui, a propos des crises financieres, iflersystématiquement deux causes cdasa
remota qui « est la spéculation et I'étendue du crédit»lacausa proximanaissant « de
n'importe quel incident qui écorne la confiance sléasystéme conduit les gens a envisager
une possibilité de faillite, et les pousse a liguitkurs positions sur les biens, les actions,
immobilier, les lettres de change, les billetoow/re, les devises étrangeres ». Enfin, «la
causa proximgeut étre banale : une falillite, un suicide, wntefa I'étranger, une révélation,
un crédit refusé, une personne en vue qui chargEnidn et se désengage ». A partir de cet
incident, un processus auto-entretenu s’instaflegatérisé notamment par une chute des prix
des actifs, des renversements d’anticipation... Deen8gard [2002, p. 36] estime gu’il n’y a
« pas lieu de donner une importance majeure ad'siipn entre d’'une part les analyses de la
crise en Asie qui soulignent les faiblesses stretiks des économies, au plan
microéconomique [...] et, de l'autre, celles qui #tent sur la dimension de panique

autoréalisatrice [...] ».

Selon nous, cette nouvelle série de modeles, audbd oppositions quant aux causes
trouvées a la crise, propose des pistes essesttiur comprendre la crise asiatique. Trois
enseignements peuvent étre tirés de lI'analyse ttie ltgérature. Premiérement, ces théories
imposent de prendre en compte les facteurs institugls ayant concouru au déclenchement
de la crise, comme la structure des systémes bascai financiers ou les mécanismes de
libéralisation financiére. Deuxiemement, parledalerise asiatiquegomme les particularités
nationales et renvoie l'image d'une seule et mémsecpour I'ensemble des pays.

Troisiemement, en analysant le cas thailandaigpparait une importance des acteurs
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financiers non bancaires (les sociétés financieneais leur rbéle n’est pas suffisamment
précisé dans la genése de la crise. Ce point ésffispie a la Thailande ; il ne se retrouve pas
pour les autres pays touchés.

Un r6le particulier des acteurs financiers non baines dans la crise thailandaise de 1997

Rajan [2001], en s’interrogeant sur les raisons’iééresser a la Thailande, avance deux
points. La dévaluation du baht est considérée coterdébut de la crise asiatique, ce qui fait
de ce pays un cas particulier dans la mesure o ilut pas atteint par un processus de
contagion. En effet, la crise asiatique, commeecdlll Systtme monétaire européen, fut
marquée par un processus de contagion régionaktHieax et Saucier, 2002]. Par ailleurs,
comme ce pays fut le premier a étre touché, iltexism débat pour déterminer si les
fondamentaux étaient en jeu ou s'il s’agissait dwminternational. En outre, nous pouvons
avancer un autre facteur qui semble justifier tétude ce pays. Un aspect de la crise
thailandaise de 1997 a régulierement été évoqué peu expliqué : l'existence d’une
profonde divergence entre le comportement des tgscinanciéres et celui des banques
commerciales avant le début de la crise de chamgdliet 1997, notamment dans la capacité

a octroyer du crédit au secteur immobilier.

La crise thailandaise de 1997, dont I'un des égisatiajeurs fut I'effondrement du
change en juillet, a marqué le début de ce quéaappelé larise asiatiqueLa Thailande,
premier pays touché par cette crise régionale, da/unonnaie, alors ancrée au dollar, se
déprécier de quelque 20% en I'espace d’'une semamenoins de trois mois, plusieurs pays
alentour, I'Indonésie, la Malaisie, les Philippinetsla Corée du Sud, furent atteints par des
symptdmesa priori identiques : chute brutale du taux de changeg fdiés capitaux
étrangers... Méme des pays aux économies conssdéoéeme robustes, tels Hong-Kong ou
Singapour, ont vu leur monnaie déstabilisée pamu@svements de capitaux et des attaques

spéculatives.

On ne peut s’empécher de remarquer le contrastissait entre la période précédant la
crise, avant I'année 1997, pendant laquelle lal&hdé était considérée comme un exemple
réussi de développement économique, avec une angsdu PIB trés soutenue et un haut
niveau d’exportations, au moins jusqu’en 1995,eetedmps de marasme dans lequel s’est

retrouvé ce pays a partir de juillet 1997.
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C’est dans un contexte d’ouverture internationfab@nciere et commerciale, que la crise
a pris son essor. La Thailande a totalement fidibdealiser les secteurs financier et bancaire
en 1994 a la suite d’'un processus de déréglementiaincé avec la collaboration du FMI en
1990. En quelques années, le royaume est devendestiaation de choix pour les capitaux
étrangers en quéte de rendements élevés. CesusaprEnaient majoritairement la forme de
préts bancaires (50% des entrées nettes en mogenra période 1992-1996 [Krongkaew,
1999, p. 399]). Entre 1992 et 1996, le pays a tagmasse considérable de capitaux dont le

volume annuel représentait environ 10% du PNB.

Néanmoins, attribuer l'origine de la crise thailaise a la déréglementation financiere
mise en place par les autorités monétaires loedllessFMI au début des années 1990 souléve
plusieurs questions. Soutenir que la libéralisafinanciere est seule responsable de la crise
thailandaise exclut de l'analyse toute dynamiqueexistante propre a ce pays. Ce cadre
restreint consiste a faire reposer la crise surdigions entretenues avec I'extérieur en niant

toute possibilité causale strictement interne.

Lorsque I'on analyse le déroulement de la crisélahdaise, un élément ressort avec
beaucoup d’insistance: une profonde divergencereemd dynamique des banques
commerciales et celle des sociétés financiéresle€el paraissaient avoir connu des
difficultés en premier, et ce dés le second semek®96. Initialement, elles semblaient
connaitre des problemes de liquidité, mais au sesemestre 1996, un nombre croissant de
sociétés financieres a connu une situation d'iredmlité. A contrariq les banques
commerciales n'ont pas fait état de telles diffiés) jusqu’a la crise de change de juillet 1997.
En conséquence, analyser de facon identique kctaaje des banques commerciales et celle
des sociétés financieres semble inadapté a une rébension compléte de la crise
thailandaise. Ce constat souleve plusieurs questidaurquoi les sociétés financieres ont-
elles montré des signes d’insolvabilité plus d’'unavant la crise de change alors que les
banques commerciales apparaissaient toujours des/aby-a-t-il réellement un lien entre le
processus de déréglementation et les difficultésedeacteurs ? Quelle a été la cause de cette
situation d’insolvabilité ? En quoi la dynamiquesdmciétés financieres et celle des banques
commerciales ont-elles divergé ? Il semble qu'uralleure compréhension de cette crise
passe par une analyse plus fine des comportementesl deux types d’acteurs dans les
années 1990, en montrant notamment en quoi l'iabdité des agents financiers non
bancaires fut une cause majeure de la crise tlogile et en déterminant quels facteurs ont

pu induire une telle divergence d’évolution enies deux types d’acteurs.
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La crise thailandaise de 1997 comme conséquencaatuinstitutionnel de 1990

En vue d'une analyse approfondie du déroulementladerise thailandaise, nous
considérons donc deux catégories d’acteurs coastitdeux secteurs différents : le secteur
bancaire, qui est composé des banques commerailés,secteur financier non bancaire,
regroupant le marché boursier, le marché des dldiga de sociétés, les compagnies
d’assurances, les fonds de pension et organismpkscdement collectif en valeurs mobilieres,
les sociétés financieres... Ces derniéres ont lacpkatité d’étre des intermédiaires : a la
différence des banques, elles ne concourent paeade la monnaie, mais elles recoivent des
dépdbts du public (plus précisément, elles empra@epres du public en émettant des billets a
ordre) et empruntent aupres d’autres institutionanicieres ou bancaires et, de l'autre coté,
distribuent du crédit et achetent des titres. Nfaisons cette distinction parce que c’est celle
qui est usuelle et également parce que la réglati@mtémise par la Banque de Thailande

différe pour ces deux acteurs.

Il apparait que certains facteurs institutionnedayent étre désignés comme causes de la
crise thailandaise. Plus précisément, c'est larammé réglementaire imposée par la Banque
de Thailande aux acteurs bancaires et non banéapedir de 1990 qui sera ici analysée. En
effet, la réglementation différenciée imposée parBanque de Thailande aux banques
commerciales et aux sociétés financieres concefmarégpartition sectorielle des préts eut
pour conséquence majeure deux crises différentaglaivement indépendantes l'une de
lautre : les sociétés financieres entrent en alisesolvabilité en 1996 a la suite de la crise
immobiliere, initiée en 1995, tandis que les basqu@nmerciales, nettement moins exposees
a ce secteur a cause de la réglementation cordragyrde la Banque de Thailande mais
beaucoup plus concernées par les emprunts corstradiétranger, sont entrées en crise de
liquidité externe du fait du non renouvellement gests a partir du second trimestre 1997,
avant la crise de change de juillet 1997. En résuegpremiéres ont connu une crise de
solvabilité tandis que les secondes ont subi uise de liquidité d’origine externe. Ensuite, a
partir de I'été 1997, du fait de la défaillance @e&tisée des entreprises thailandaises, les
banques commerciales ont connu une crise de sbigalline s’agit pas ici de proposer une
nouvelle théorie de la crise thailandaise maisdpldtisoler un facteur institutionnel en lien
avec les différents modeles de crise. Ainsi, cefouile cette analyse est l'identification de la
réglementation comme cause de la crise thailandséss qu’elle soit définie comme cause
unique, et son influence sur le comportement ddsuex bancaires et financiers non

bancaires.
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Cette modification de la réglementation sera icaldjige dechoc institutionnel Cette
expression permet de préciser la nature de ceteéléen I'opposant a d’autres concepts
couramment employés en économahoc monétaireet choc réel Méme si cette notion est
plus souvent employée en science politique gu’emn@mie, on en retrouve l'idée chez
Kaminsky et Reinhard [1999] qui présentent la Hiéation financiere comme un «choc
affectant les institutions financiére§ eu comme un « choc financiet >Dans ce cas de
figure, il s'agit d’'un choc externe modifiant lepgort entre les institutions financieres
domestiques et I'étranger. Antérieurement, Sga@®6] qualifia de « choc institutionnel » la
mise en place de nouvelles réglementations desubanet des faillites (en Hongrie, a partir
de 1992). Cette définition se situe dans I'esprit de ce gaes avons identifié comme une
modification réglementaire. Nous appellerons dehoc institutionneltoute modification
brutale et exogéne de I'environnement juridique el@seprises, et plus particulierement des
acteurs bancaires et financiers. Il ne s’agit doas d’'une évolution incrémentale ou d’'une

modification mineure d’une loi ou d’'une réglemeiuat

Ce qui nous intéresse spécifiquement dans le cai$anidais est I'impact du choc
institutionnel, constitué par une innovation régéeaire, sur le comportement des banques
commerciales et des sociétés financieres. Ce ctodeenature exogene car il est provoque
par la Banque de Thailande en réaction au compertedes banques commerciales vis-a-vis
de sa politique de développement économique. Emsetes, il ne s’agit pas d'un choc
endogene, qui aurait pu étre la conséquence de artenpents risqués des banques

commerciales que la Banque de Thailande auraitivanrtiger.

A ce stade, il convient de s’interroger sur la gubk&® de généraliser I'analyse appliquée

au cas thailandais : un choc institutionnel incutisae modification du comportement d’une

3 « In both types of crises [crises de la balansepdgéements ou bancaire], a shock to financiaitiniins (possibly financial
liberalization and/or increased access to inteonati capital markets) fuels the boom phase of ylekedoy providing access
to financing » [p. 474, souligné par nous]. Dansvdasion de 1996 [Kaminsky et Reinhart, 1996, p.I&3, auteurs ne
qualifient pas la libéralisation financiere de chacFinancial liberalization can also generateilsintboom-bust dynamics.
As formalized in McKinnon and Pill (1994), macroeomic distortions, such as implicit deposit inswencan fuel the
lending boom that leads to the eventual collapgaebanking system. »

4 «In both types of crises, a financial shoplssibly financial liberalization or increasect@ss to international capital
markets, appears to activate a boom-bust cycledmiging easy access to financing. » [p. 491, gmdlipar nous].

5 D'aprés Sgard [1996, p. 22] : « There is littlaudbindeed that, together with the ‘institutionabsk’ brought upon that
year by new banking and bankruptcy regulations (Bosmd Schaffer, 1995; Sgard, 1995a), financialrekst in the
enterprise sector played a critical role in thekiag crisis which started in April 1992. » Cepend@ugard [1995a, p. 482]
ne parle pas dehoc institutionnelmais évoque « [...] I'évolution de la réglememtatbancaire, et plus généralement du
cadre institutionnel régulateur de la nouvelle trefabanque/entreprise [...] ». En revanche, BoniBahaffer [1995, p. 1]
parlent bien d’'un « choc législatif » : « The Hunga case is of particular interest because thegdan authorities adopted
a strategy of "legislative shock therapy" (Abel aBdnin, 1994), a strategy sometimes advocated tmefyractually
employed. » Mais Abel et Bonin [1994, p. 118] insigtdavantage sur un « choc financier » subi gabdaques, consécutif
aux modifications concernant la classification alguialité des crédits. Ce changement résulta NewaBankruptcy Layqui
fut mise en place en 1992.
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partie des acteurs bancaires ou financiers nonarascconduisant a une crise de solvabilité
sectorielle, puis a une crise financiére, constitil@eine séquence classique de crise financiére
ou est-ce une particularité de la crise thailamddés 1997 ? En d’autres termes, peut-on

retrouver cette séquence dans une autre crise ?

L'objet de la thése : identifier la séquence deserprésente dans la crise thailandaise de

1997 en opérant une comparaison avec une crisegmiagnne

Notre approche se situe dans la lignée des traymégédemment évoqués sur la
comparaison des crises dans l'histoire financi&iée s’inscrit alors dans une démarche
comparative visant a isoler une séquence de c¢nardiere présente dans le cas thailandais et
déja rencontrée dans une crise de la seconde raitidXéme siécle. Méme si Eichengreen
et Bordo [2001] affirment que les progres dansutiét de I'histoire se produisent en
négligeant les détaflsil nous semble pertinent de comparer ces crises de détail. La
démarche choisie est donc de nature qualitativeortquantitative : il s’agit de déterminer
une cause originale de crise financiere que I'amovye également dans une crise plus

ancienne.

Il apparait que la crise anglaise de 1866 préssmteombreux points communs avec la
crise thailandaise de 1997, notamment par I'exigtetiun choc institutionnel induisant une
modification des comportements d’'une partie desumst bancaires et financiers non
bancaires, conduisant a une crise de solvabildtogelle, puis a une crise financiére, comme

dans la crise thailandaise de 1997. La comparaiesmleux crises s’en trouve alors justifiée.

La crise anglaise de 1866 en regard de la crisélémalaise de 1997

Nous montrerons que la crise anglaise de 1866 l&gxppar un choc exogéne de nature
institutionnelle : la déréglementation qu’a constit'assouplissement brutal des lois relatives
aux conditions de formation des sociétés. Ce psusgdnitié en 1856, s’acheva en 1862
lorsque le législateur anglais supprima quasimemites les contraintes relatives a
I'application du régime de la responsabilité lireité’Angleterre passa d’'un régime restrictif
au systeme le plus permissif d’Europe. Si la alisd.866 est bien induite par la loi de 1862, il
s’agit d’expliciter les conséquences de cette lm & comportement des entrepreneurs

anglais, en particulier sur les actionnaires eigdants des banques commerciales et des

® « Progress in the study of history occurs by diifigbover details », p. 2.
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sociétés financiéres. A la suite du vote de ceaiieun emballement dans la création de
sociétés fut observé dans tout le pays. L'ensentdds secteurs profita de cette
déréglementation mais trois d’entre eux furent plysamiques que les autres : la banque, la
finance et les chemins de fer. La crise de 1866p&stipalement une crise bancaire et

financiére consécutive a une crise ferroviaire.

Pour cette crise, nous faisons la méme distinagwa pour la Thailande, entre secteur
bancaire et secteur financier non bancaire, méroet® nomenclature n’était pas en vigueur
a I'’époque, en 1866. En Angleterre, on appelaitsaecteur bancairdensemble formé par
les banques, les maisons d’escompte et les sofigdédgieres, pour trois raisons : (1) méme
si I'une des activités dominait et permettait dealiier chaque société, toutes pouvaient
accepter des dépbts, faire des préts et esconffleles auteurs de I'époque raisonnaient
plutét en fonction de I'activité principale de Iweprise, (3) les sociétés financieres venaient
de se développer et leur mode de fonctionnementain’@as encore étudié par les
économistes. Pour illustrer cette ambiguité, citbaaveryear : « About the year of 1863 a
new species of banking institutions, generally knoas finance companies, began to
develop ; and so unsound were the principles upbichwthey worked that in a very short
time they brought about another crisis and a thursipension of the Bank Act » [Feaveryear,
1932, p. 277].

Des institutions financiéres non bancaires sontiggement impliqguées dans l'origine
de la crise : les sociétés financieres. Elles apparues en 1863 et se sont multipliées en 1864
et 1865, profitant toutes du régime de la respdligabmitée. En 1864, avec les difficultés
croissantes du secteur ferroviaire pour trouvercap#taux, elles sont devenues une source de
financement pour ces entreprises. Bénéficiant deesponsabilité limitée et a cause du
manque d’expérience des dirigeants, elles ont éi@des sociétés de chemins de fer de
maniere hasardeuse. Quant aux banques, a cauaepdadence issue de la longue période
pendant laquelle les actionnaires opéraient soudgiene de la responsabilité illimitée, elles
se sont gardées de spéculer dans les chemins .dErfetonséquence, on a constaté une
divergence d'évolution dans les comportements desét®s financiéres et des banques

commerciales, conduisant alors les premieres soluabilité.
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Méthodologie : la méthode historique versus la méthanalytique, et les données utilisées

Les deux crises choisies pour la comparaison neveet pas de la méme période
historique, I'une s’étant déroulée au XIXéme si@tl€autre a la fin du XXéme, ce qui induit
deux méthodes d’approche différentes, I'une higtaj I'autre théorique. Il ne s’agit pas

réellement d’'un choix mais d’'une contrainte impogéeles crises étudiées.

La crise anglaise de 1866 fait partie d’'une sugcrsde crises, avec celles de 1825,
1837, 1847 et 1857 notamment, intervenues dansueant du XIXéme siécle. L'approche
adoptée pour étudier ces événements est générdleteertype historique, c’est-a-dire
davantage descriptive qu’analytigue. Méme si ceetmithéories sont mobilisées ici pour
expliquer la crise anglaise de 1866, il reste gge drises du XIXéme siecle s’analysent
davantage d’'un point de vue descriptif que théaridwes sources d’'information disponibles
pour cette crise étant constituées en grande eatites écrits de I'époque et par une minorité
d’articles ou d’ouvrages plus récents, la méthaekedptive s’en trouve justifiee. Néanmoins,
la démarche adoptée ici se veut plus que desaidartant du fait que les sources provenant
des témoins de la crise de 1866, notamment celesédonomistes de I'époque ou celles
provenant de la presse, fournissaient des élémgis souvent complémentaires que
contradictoires, il a été nécessaire d’épurer agréger toutes ces informations de maniere a
présenter une version cohérente de la crise. Er,allutres éléments concernant la structure
et le fonctionnement du systéme bancaire et fimanont di étre approfondis pour
comprendre comment la crise s’était propagée desrelifférents acteurs. Méme si, comme
dans I'approche historique, moult détails sont éésgdans le but de pallier le manque de
données agrégées et synthétiques, il reste guesae exposée ici vise a identifier les faits
stylisés de cette crise.

En revanche, pour la crise thailandaise de 199héldode choisie consiste a partir des
modeles de crises de change développés a cettsiatches deux premiéres générations de
modéles n'offrant pas la possibilité d’expliquerteecrise de maniére satisfaisante, nous
partirons des nouvelles théories et nous en mamisetes limites, notamment dans leur
capacité a rendre compte de la divergence d'éwamutintre les sociétés financieres et les
banques commerciales. L'approche n’est donc pastiglee a celle de la crise anglaise de
1866, méme si de nombreux détails seront fournis pomprendre le déroulement des crises

pour ces deux types d’acteurs.
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Dans la mesure du possible, les hypotheses avadaeéesla these sont étayées par des
données chiffrées ou des faits clairement établigilisation de données chiffrées répond a
un double souci. D’'une part, cette thése s’insativiavantage dans une optique d’économie
historique, voire méme d’étude de cas, il imporesd fonder sur des informations précises,
les chiffres étant une des possibilités offerteauide part, notamment en ce qui concerne la
crise thailandaise, de nombreuses théories ontl@téloppées pour I'expliquer et notre
objectif consistant, pour partie, a approfondirtaies points, le recours aux données
numeriques est apparu nécessaire. En fait, il agitgas de faire une revue de la littérature
des théories des crises financieres mais d’extd@ree corpus un ensemble d’hypotheses a
confronter aux faits. Ainsi, l'utilisation de doreg®numériques répond a ce souci de précision
dans la démonstration aussi bien pour la criseas@egte 1866 que pour la crise thailandaise
de 1997.

Ces deux crises s’opposent fondamentalement supoimt : celui de l'information
disponible. Ce qui contraint le travail d’enquétaipla crise de 1866 est sa pénurie. Hormis
les comptes de la Banque d’Angleterre, aucune dorotéffrée ne nous est apparue
directement disponible. Plusieurs séries de donméegnstituées ultérieurement par des
historiens ou des économistes ont heureusemenepu & 'appui de la démonstration en
confirmant — ou en infirmant — un certain nombrbygothéses. Par exemple, les séries des
taux de change entre le franc et la livre, fourmpas Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard
[1995], et utilisées dans la théorie des arbitrages permis de démontrer la défiance des
acteurs continentaux vis-a-vis de I’Angleterre. &Amgleterre, le concept d’'indice boursier
n'existant pas et les seules données disponibdes ks cours des actions, le probléme de la
mesure de I'évolution boursiére globale se podddureusement, les travaux de Hayek
(exposés dans le chapitre 2) sont venus comblr leetune, mais seulement en partie, car sur

'année 1866, a notre connaissance, il n’existediiadice sectoriel disponible.

Pour la Thailande, la situation est plus contrastagant il existe pléthore de théories,
autant disposer des données chiffrées précisesrdeplus difficile a mesure que I'on affine
la recherche. Par exemple, les données sur desshiles banques commerciales et des
sociétés financieres sont agrégées et, a notreassamce, il n'existe pas de données
individuelles facilement accessibles. Pour le seatemobilier, le grand nombre et 'extréme
diversité des entreprises (groupes, entreprisesidéas, petits entrepreneurs...) font qu’on ne
trouve pas de données agrégées pour les bilans #iexons nous contenter de ce qui est

publié dans la presse ou dans des articles.
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Comment présenter une comparaison entre deux c?ises

Un des points méthodologiques qu'il a fallu réseudne fois choisies les deux crises a
comparer a été la structure du plan. A cet égardx @ptions ont été envisagées pendant le
déroulement de la thése, I'une pendant le travailalyse et de recueil des données et 'autre
pendant le travail d’écriture. Dans un premier temlpavait été envisagé de dérouler un plan
en deux parties, la premiére concernant le choitutiennel et ses conséquences sur le
systeme bancaire et financier pour les deux crlaeseconde comprenant le déroulement de
celles-ci. Ce choix avait plusieurs avantages né’part, il permettait d’effectuer directement,
dans chacune des parties, une comparaison entadesiglais et thailandais, et, d’autre part,
il donnait la possibilité d’insister sur plusieuraits saillants, notamment sur le processus de
modification institutionnelle et ses conséquences B comportement des banques
commerciales et des sociétés financieres. Ces platies auraient alors été complétées par
une conclusion générale insistant sur les enseignsmque l'on pouvait tirer de la

juxtaposition des crises. Mais, au final, tel njggs notre choix.

A la fin du travail d’analyse et d’écriture, il ammblé beaucoup plus efficace de consacrer
une partie a chacune des crises étudiées. Il astue I'on pourrait émettre des doutes quant
a la pertinence de ce choix de plan qui apparaitt plmple a mettre en ceuvre dans une
perspective de comparaison entre « seulement » ch&ses. Pourquoi comparer deux crises

en analysant chacune d’elles séparément ?

Notre objectif consiste a analyser avec précigiout, en gardant la maniere de travailler
de I'économiste — celle visant a généraliser dtéariser — plus que celle de I'historien, dont
la méthode consiste davantage a décrire et a mnolegeinteractions entre les acteurs.
Néanmoins, il est apparu nécessaire — au moinswtapgemier temps — de suivre la méthode
des historiens en présentant un plan composé d& gartties, chacune analysant le
déroulement d'une crise. L'objectif final de la $lkeeétant d’identifier précisément une
séquence de crise financiére, il a semblé plusaeféi et plus pertinent du point de vue de la
gualité de la démonstration de développer chacesecdses séparément. Une rupture dans
'explication aurait nui a la compréhension des haiicements et de l'intégralité de la
séquence. C’est la raison qui nous a poussé adaiohoix. Ne perdant pas de vue la nature
de la these, la conclusion générale reprendrailessdéléments préecédemment exposés et

tentera un exposé plus épuré.
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Plan de la these

La thése se compose de deux parties : la premstreoasacrée a la crise anglaise de
1866 tandis que la seconde traite de la criseath@dlise de 1997. Enfin, dans un but de mise
en perspective de cette double analyse, une caocltesprendra les éléments des deux parties

en organisant une comparaison selon des themes wasrsmx deux crises.

Selon une approche historique comparative, la gnenpartie de la thése vise a effectuer
une analyse comparée des crises de 1847, 185®6@t d8ur faire ressortir les particularités
de cette derniére. Dans un premier chapitre, d é&abli que celles de 1847 et 1857 résultent
d’'un choc réel interne pour la premiére et d’'unachiéel externe pour la seconde. On
s’interrogera également sur la maniere d’interprigs événements de 1866 : le méme type
d’analyse en termes de chocs réels est-il pertindre second chapitre vise a déterminer les
causes de la crise anglaise en I'expliquant pacdeséquences du vote de la loi de 1862 qui
précisa les modalités d’application de la respafigablimitée pour I'ensemble des
entreprises. Il sera alors montré que la criseagsgylde 1866 résulte en grande partie d’'un
choc institutionnel initié en 1856 et achevé en2l86s dynamiques divergentes entre les
banques et les sociétés financieres seront déwiitn de montrer que ces acteurs ont connu

deux crises différentes : liquidité pour les premss solvabilité pour les secondes.

La seconde partie de la thése sera consacréeudd'ée la crise thailandaise de 1997.
Dans le chapitre 3, les différentes théories dsgegme change seront analysées sous I'angle
d’'un choc institutionnel. Il sera notamment momuée les théories de la crise thailandaise
prennent en compte de maniere incompléte la dimesgeles comportements des banques
commerciales et des sociétés financieres. En caeséq, les chapitres 4 et 5 seront
consacrés au déroulement de la crise thailanda&s#987 avec, d'une part, les sociétés
financiéres (4), qui ont connu une crise de solitabliée au retournement du marché
immobilier a partir de 1996 et, d’autre part, lesgues commerciales (5) qui entrent en crise
de liquidité d'origine externe dées avril 1997, pamnnaissent une crise de solvabilité a la

suite de la récession consécutive a la crise degeha

Enfin, dans la conclusion générale, aprés avoiritdkss travaux comparatifs évoqués
dans cette introduction, les deux crises serontsres parallele selon les criteres suivants : le
choc institutionnel et ses effets, la structuresgstéme bancaire et financier, la gestion de la
crise par la Banque centrale, la défiance des ggran Enfin, nous proposerons un schéma

récapitulatif commun aux deux crises.
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PREMIERE PARTIE : LA CRISE ANGLAISE DE 1866
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INTRODUCTION DE LA PREMIERE PARTIE

Cette premiére partie, fondée sur une comparaissncdses de 1847, 1857 et 1866, a
comme objectif d’établir les particularités de eetterniére. Celles de 1847 et 1857, qui
résultent d’'un choc réel interne pour la premiérd’en choc réel externe pour la seconde,
seront étudiées dans les deux premiéeres sectionpratier chapitre. Il ne s’agit pas
d’apporter de nouveaux éléments dans I'analyseedaleux crises qui ont déja fait I'objet de
nombreux travaux mais de les comprendre dans tauplexité afin de faire ressortir, par la
suite, les particularités de la crise de 1866. tdnisiéme section de ce premier chapitre sera
consacrée a la maniere de comprendre les événerdents866. Plus précisément, on
s’interrogera pour savoir si le méme type d’analg&gpplique a la crise de 1866. Ceci
consiste a déterminer si elle résulte également dhoc réel ou si une autre cause peut étre

avancée pour expliquer ce qui s’est déroulé enétagke a cette époque.

Le second chapitre de cette partie veut souligeeichractéristiques de la crise anglaise
en la rattachant a la loi de 1862 qui précisa texlitions d’application de la responsabilité
limitée. En effet, méme si elle était autoriséererit856 et 1858, selon la nature des
entreprises, elle est devenue vraiment applicapketir de 1862. Selon nous, la crise anglaise
de 1866 résulte en grande partie d’'un choc ingiitnel de type |égislatif commencé en 1856
et achevé en 1862. Il sera ainsi montré que cetta Iprovoqué des modifications des
comportements des entrepreneurs dans le systearecifén, notamment avec I'apparition de
nouveaux acteurs qui ont mis en place des pratiglmgeuses voire frauduleuses,
principalement dans le financement du secteur Jeame, alors en plein essor. Ces
modifications dans le secteur financier seront iekpes et I'on montrera comment une
fraction de ce secteur s’est retrouvée en crissotiabilité a la suite du retournement d’'une
bulle spéculative. En revanche, bien que bénéticiles mémes avantages législatifs, les
acteurs du systéme bancaire, les banques et mai&stwompte, n‘ont pas profité de cette
opportunité pour investir de maniére hasardeuss tiEnchemins de fer, sans doute a cause
des comportements de prudence suivis sous le rédemia responsabilité illimitée avant
1862.
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CHAPITRE 1- LA CRISE ANGLAISE DE 1866 NE S’'EXPLIQUE PAS
COMME CELLES DE 1847 ET 1857 PAR UN CHOC REEL

Ce premier chapitre a comme objectif de montrer lguerise anglaise de 1866 ne
correspond pas au schéma des deux précédentes.

La crise de 1847 a comme cause principale un dreldnterne, une mauvaise récolte en
1846 ayant provoqué une pénurie alimentaire. Detnoges se détachent nettement dans
'analyse de ces perturbations : dans les premmess de I'année 1847, les importations
massives de céréales produisirent un déséquilibremercial de grande ampleur dont le
résultat fut un drainage métallique externe impbsane intervention de la Banque
d’Angleterre pour respecter Bank Charter Actalors que le second épisode fut wm
bancaire consécutif a une restriction de la ligéidiécidée par la Banque d’Angleterre dans

un contexte de faible liquidité.

La crise de 1857 prit son origine aux Etats-Unagspqui, dans le début des années 1850,
avait connu une expansion rapide de l'industrieofeaire, dont le financement avait été
assuré par un systeme bancaire nourrissant ingiinectt une bulle boursiere. Le
retournement des cours de la Bourse provoquane des spéculateurs puis des banques. Les
importations américaines en provenance d’Angletgirgerrompirent brutalement, ce qui fit
naitre un déséquilibre commercial entre I'Angletaat les Etats-Unis. Les conséquences de la
crise de 1857 sur les arbitrages entre la Frant@mgleterre seront analysées a travers la

théorie des arbitrages développée par Boyer-Xanibeleplace et Gillard [2001].

Deux séries de théories sont a considérer pour irdpe la crise de 1866. La premiére,
défendue principalement par Kindleberger [1989,4]19&t, dans une certaine mesure, par
Hawtrey [1970 (1932) ; 1965 (1938)], voit dans tse& de 1866 une résultante des troubles
monétaires de 1864 touchant 'ensemble de 'Eusbfsesuite de la guerre civile américaine
qui affecta le commerce du coton. Pour ces autéurs,s’agit pas a proprement parler d’'une
crise anglaise mais d’'une crise européenne. Emcbea la majorité des auteurs britanniques
explique la crise de 1866 comme étant presque ixelment anglaise et sans grand rapport
avec les perturbations commerciales et monétages864. On montrera que cette derniere
version permet d’expliquer mieux la gravité desn&@ments de 1866 en Angleterre tandis que

la premiére a tendance a éluder les particulaaitétaises.
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SECTION 1 LA CRISE ANGLAISE DE 1847 RESULTE D’UN CHOC REEL INTERNE

La crise de 1847, qui s’est déroulée en deux teepsyvril puis en octobre-novembre, a
comme origine premiére un choc réel interne, leavaiaes récoltes de 1846 ayant provoqué
une insuffisance de produits alimentaires [MacLel®l[6 ; Andreades, 1924 ; Acres, 1931 ;
Clapham, 1945 ; Dornbusch et Frankel, 1984]. Defait les importations de céréales
connurent une brusque hausse dans le début deédadB47, d’autant plus que les
perspectives sur la récolte a venir s’avéraienteasmauvaises. Ces perturbations
commerciales induisirent des dysfonctionnements étaires dans la mesure ou ces

importations accrues se traduisirent par un débBude la balance commerciale.

Ce choc réel interne produisit un autre effet :plnénoméne de spéculation de grande
ampleur sur les céréales. En effet, du fait deglaupe alimentaire en Angleterre, les prix se
mirent a monter fortement & partir d’octobre 18di6enomeéne incitant un certain nombre de
négociants a se lancer dans les importations dmledt Ce mouvement se trouva conforté
durant tout le premier semestre de 1847, alorslgsienticipations sur la récolte a venir
n’incitaient pas a beaucoup d’optimisme. Ainsi, yna@et considérable des importations était
motivée par de simples considérations spéculatVest en mai 1847 que le prix des céréales
atteignit son maximum puisqu’il avait pratiguemenigmenté de 40% depuis le début de
janvier. Mais, lorsque la récolte s’avéra bien feaile que prévue, le mouvement spéculatif
s’essouffla d'un seul coup. Entre mai et aolt, fx mliminua de moitie. Cette fievre
spéculative conduisit a un certain nombre de fadliparmi les entreprises de commerce qui
avaient misé sur une hausse persistante du prigétéales. Ainsi, au début du mois d’ao(t,
on commencait a voir quelques difficultés chemiégociants. Ensuite, les escompteurs furent

touchés par une illiquidité totale.

Une question alimente le débat chez les économi$iegpact sur la crise de 1847 de la
spéculation dans les chemins de fer depuis le undies années 1840. Tandis que certains
jugent qu'elle y a tenu un rdle considérable [Lex880, p. 309 ; Clapham, vol. 2, p. 199],
d’autres estiment que ses implications directesnfunulles [Andreades, 1924]. Cependant,
on peut accorder les opinions sur un élémentpédatdation ferroviaire a fortement réduit les
liquidités disponibles en Angleterre en 1847 damsnlesure ou les banques avaient prété

massivement a cette industrie.
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1 Un boom ferroviaire : une des origines de [lillig uidité bancaire du second

semestre 1847

Les chemins de fer ont une part de responsabhilitiéeicte dans la crise de 1847 dans la
mesure ou la débacle de ce secteur a contribué forte baisse de la liquidité des banques, a
cause de 'augmentation de la part des préts @ahsan, sans toutefois provoquer une crise

de solvabilité bancaire.

Alors gu'au début de 1843, on comptait seulemer@02fhiles de voies ferrées en
Angleterre, plus de 6000 étaient en service autdébla décennie suivante, tandis que 1000
étaient en construction. Ces trois chiffres résunieen le formidable développement de
industrie ferroviaire dans les années 1840, déeequi vit, en Angleterre, le passage des
chemins de fer du stade d’'industrie naissante @ déhdustrie majeure. Au sommet de son
développement, le secteur ferroviaire absorbaitrenv60% de I'investissement brut interne.
Ce n’est pas I'ensemble des années 1840 qui fujudgpar un développement ferroviaire
soutenu mais plutdt la seconde moitié de la déeernpartir de 1845 notamment, année qui
vit le nombre d’autorisations parlementaires miiégipar plus de deux, celui du capital

autorisé par trois et celui de I'investissement par trois (Graphique 1).

Graphique 1 - Nombre d’autorisations d’établissemet de compagnie ferroviaire votées
par le Parlement anglais, 1842-1849
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Source : données d’aprés Gayer, Rostow et Schit&%3, vol. 1, p. 316].

Avant 1843, 'économie anglaise connaissait unesamce faible, dont les répercussions
sur le secteur ferroviaire se traduisaient parafictdéprimé, ce qui pénalisait les entreprises
de chemins de fer dont la majorité peinait mémewvir les frais de fonctionnement. En

outre, la majorité des 2000 miles en service aeddt achevée dans les deux années
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précédentes, ce qui imposait une pression consigérsur les entreprises qui devaient
rembourser les emprunts et satisfaire les actioesiakEn octobre 1842, I'indice boursier des
valeurs ferroviaires, sans réellement donner deglteds plus médiocres que I'ensemble des

valeurs, atteignait un point bas, avec une dém®@386 par rapport a juin 1840.

En conséquence, trouver des capitaux pour invesiis de nouvelles constructions
relevait bien de la gageure en ce début des arii@#s C’est a cause de ces deux éléments,
la difficulté a lever du capital et les contrainfegnciéres pesant sur les lignes nouvellement
lancées, que I'on explique le manque de dynamisenérestissement brut du secteur avant
1843 (Graphique 2).

Graphique 2 - Dépenses annuelles du secteur ferravie, 1841-1850
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Source : données d'aprés Kenwood [1965, p. 322].

En 1843, la croissance eéconomique se fit plus fageregain d’'activité entrainant une
hausse du trafic et, par conséquent, du chiffrffadfas du secteur. En outre, pendant cette
période, il apparait que le colt des matériauxomstcuction était assez bas, tout comme celui
de la main d’ceuvre. Outre les 2000 miles déja coitstet constituant I'ossature d’'un réseau
national, de nombreuses opportunités restaienisa,s@gotamment en matiére de connexions
secondaires. A partir de 1844, tous ces élémentsisgrent le développement de nouveaux
projets dans I'esprit des entrepreneurs de chedarfsr. Dans la plupart des cas, il s'agissait
d’ouverture de nouvelles lignes, plus que d’extemsie lignes déja existantes.
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Le cours de Bourse des titres ferroviaires fut gecté par le krach de 1837 et, a la fin
de 1843, il commencait a croitre rapidement grésegains générés par les entreprises de ce
secteur [Kenwood, 1965, p. 316]. Ainsi, la spécafatdans les chemins de fer s’amorca

durant cette période.

Des la fin de 1843, a partir du mois de novembéeipément, les perspectives de profit
du secteur ferroviaire rendaient les titres atfieux yeux des investisseurs, qui prirent le
chemin de la Bourse et commencérent a acquéririveassnt ces actifs. Entre octobre 1843
et octobre 1844, tandis que la Bourse progressait o, l'indice ferroviaire, quant a lui,
affichait une hausse de 26%. Ainsi, la croyanceinlesstisseurs en des jours plus favorables
a lindustrie ferroviaire était de nouveau d’aciigglsans doute aidée par des taux d’intérét
peu élevés et des conditions propices a lancertrdgaux de construction. Signe de la
popularité croissante du secteur ferroviaire dangrand public, la presse se faisait tres
régulierement I'écho de telle ou telle entrepriffiel@ant de bonnes performances. On signale
aussi que 13 Bourses de province furent spécialeanéées en vue d’échanger les titres des
compagnies réecemment établies [Boot, 1984, p. 7].

Des 1844, le caractére spéculatif des actions aespeises ferroviaires apparait assez
nettement. La motivation du rendement du capitadteur ayant pu conduire les investisseurs
a revenir vers la Bourse a partir de la fin de 18#3que les actions ferroviaires ont
commencé a s’apprécier, s'est trés probablemeatédf devant celle des gains purement
boursiers lies a la hausse des cours, a la fin8d&l.1lLe marché est devenu hautement
spéculatif durant 'année 1845, lorsque la vale2s titres augmenta de 28% entre janvier et
juillet (Graphique 3). Ainsi, les actions nouvellemh émises lors de cette courte période
étaient trés prisées par les investisseurs, quiemalva&omme objectif un investissement
boursier rapidement valorisable. En outre, le dai¢ les actions soient mises sur le marché
pour seulement une fraction de leur valeur nomjnigleeste devant étre payé au fur et a
mesure de la construction, a trés certainementibagta alimenter cette ruée vers les titres
ferroviaires. De ce fait, les compagnies de cherda$er pouvaient, sans grandes difficultés,
lever le capital, ou du moins une partie suffisgmar entreprendre les premiers travaux et
lancer le projet. Il n’est pas surprenant qu’unarigopartie des opérations effectuées dans les
différentes Bourses de province et a celle de Lemdit eu comme seule motivation des gains

spéculatifs.
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Graphique 3 - Evolution de l'indice de la Bourse dé.ondres, 1840-1849

Indice "Chemins de fer"

Source : données d'apres Gayer, Rostow et Schit&%3, vol. 1, p. 368 et 375]. Base 100 en juin 1840

Etant donné le caractere tres spéculatif de I'itisesment ferroviaire, on ne s’étonne pas
non plus de voir qu’un certain nombre de projetsndavelles lignes ait été lancé par des
entrepreneurs véreux ayant pour seule motivatiofaide monter le cours des actions de leur
entreprise avant que celle-ci ne finisse par pé@ichvant méme d’avoir posé le premier rail.

L’année 1845 fut marquée par le plus haut niveaspéeulation de cettailway mania

Méme si la Bourse commenca a reculer des 1845pelams que les cours des valeurs
ferroviaires avaient quasiment doublé entre octdi842 et juillet 1845 — le montant des
investissements dédiés a ce secteur a cri tressmarg en 1846 et 1847, comme conséquence
des nombreux projets lancés lors des deux annéegédantes. Au début de 1847, les cours
des actions de chemins de fer étaient inférieur8@# au pic de juillet 1845, mais ils

apparaissaient nettement plus élevés qu’'au débigraeee 1843.

Entre octobre 1845 et aolt 1846, malgré des dépamesidérables, il n'y eut aucune
difficulté pour trouver du capital, comme le montenontant trés faible des appels de marge
non payés [Boot, 1984, p. 8]. C'est a partir dugrddaolt 1846 que la situation se compliqua
pour les entreprises de ce secteur quand unenaadigsante d’actionnaires n’honora plus les
appels de capital. Alors que le montant total chitehleveé resta globalement stable et éleve,
une part croissante apparaissait non payée, alérsengue, pour financer les projets, les
entreprises faisaient davantage appel aux acticesgu’a 'emprunt bancaire. Depuis que le
marché boursier était favorable aux entreprisesoveires, en 1843, il leur était plus

avantageux de séduire de nouveaux actionnairedajtreuver des emprunts bancaires.

En 1847, alors que 3907 miles étaient en constmctile financement des
infrastructures — 4,3 millions de livres étaientds chaque mois, soit en actions, soit par
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emprunt bancaire — se compliquait. Avec la chutealdle du cours des titres ferroviaires,
notamment depuis la mi-1846, la possibilité deverudu capital a la Bourse diminuait. De ce
fait, devant les difficultés pour se procurer desds par émission d’actions et alors que le
marché boursier poursuivait sa baisse, les enseprdurent se tourner vers I'emprunt
bancaire. Des valeurs ferroviaires beaucoup mdimnactives aux yeux des investisseurs et
des montants toujours aussi considérables a dépensda I'équation impossible des

entreprises de chemins de fer au début de I'an84@. 5Si les taux d’intérét restaient bas, se
tourner vers 'emprunt bancaire ne devait pas pdeatifficultés et, d’ailleurs, c’est ce qu’ont

fait ces entreprises au premier semestre de 1847.

A partir du mois d’avril 1847, les compagnies feraires dépensaient plus qu’elles ne
trouvaient du capital, position comptable incordbte qui put étre maintenue seulement
grace aux fonds mis en réserve lors de l'année .1BAGao(t 1847, ces réserves étaient
épuisées, ce qui conduisit plusieurs grandes cong®@ annoncer une diminution drastique

des dépenses et une concentration sur les pregefdus rapidement rentables.

En revanche, cette source alternative de financertiemprunt bancaire, semble s’étre
progressivement tarie a partir du mois d’aodt, tersainement a la suite de la hausse des taux
d’intérét qui la rendait moins attractive. Le set@emestre de 1847 fut marqué par un déclin
de linvestissement des entreprises ferroviairesamment en raison de la difficulté pour se
procurer des capitaux, que ce soit par l'interméglide la Bourse ou de I'emprunt bancaire.

Ainsi, cette industrie marqua le pas assez netteénpartir du mois d’aot 1847.

Le boom ferroviaire eut donc une double conséqudneenois de septembre 1847 fut
marqué par une hausse des difficultés de recouwitedes crédits bancaires sous l'effet de la
dégradation de la position des compagnies fern@gaNéanmoins, le recul de cette industrie
ne provoqua pas une crise bancaire généralisde ;net simplement en évidence une
dépendance accrue des banques vis-a-vis de I'melustroviaire. Pour les détenteurs de
titres, il parait clair que le recul de la Bourseansidérablement réduit leur capacité a
disposer de liquidités. En 1850, une loi facilitéeg procédures de faillite et d’abandon de
concessions solda les comptes de ce développemerpt®nnel : sur les 8592 miles
autorisés par le Parlement sur la période 1843860 furent abandonnés [Kenwood, 1965,
p. 317].

31



2 Avril 1847 : une crise de la balance commerciale  causée par un choc réel interne

La cause directe de la crise d’avril 1847 est urcaiéel interne. En Irlande, une pénurie
alimentaire liée a de mauvaises récoltes en 184848 provoqua une forte augmentation des
importations. En Angleterre aussi, une série devaigas récoltes induisit une hausse durable
des prix a partir d’aolt 1846, qui dura jusqu’emju847 (Graphique 4). Une grande
ouverture commerciale n'a pas pu empécher une fatesse des prix [Gayer, Rostow et
Schwartz, 1953, vol. 1, p. 508] ; I'essentiel dé eecédent d’importations venait des Etats-
Unis, pays avec lequel I'Angleterre enregistraitceétte époque, un déficit commercial

significatif.
Graphique 4 - Indice des prix intérieurs anglais, 845-1848
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Source : données d’aprés Gayer, Rostow et Schwid#83[ vol. 1, p. 469]. Base 100 en juin 1840.

La farine et le blé connurent des hausses de prigidérables compte tenu de la pénurie
(Tableau 1). Les importations enregistrérent umboen valeur, elles furent multipliées par
4 entre 1845 et 1847.
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Tableau 1 - Prix du blé en Angleterre entre 1842 «t850

Prix du blé Importations de blé et farine
(shillings par livre) de blé (en millier de livres)
1842 57,2 2940
1843 50,2 1030
1844 51,1 1339
1845 50,9 1110
1846 54,6 2291
1847 69,3 4366
1848 50,5 2987
1849 44,2 4660
1850 41,8 4692

Source : Gayer, Rostow et Schwartz [1953, vol. 307].

A partir de la mi-1846, une quantité importante lwdlion commenca a sortir des
réserves de la Banque mais celle-ci ne toucha s daux d’escompte [Macleod, 1889-
1891, vol. 3, p. 797]. Le métal servait a effectles paiements a I'étranger pour les
importations des céréales [Macleod, 1889-1891, 8plp. 793]. Comme depuis 1844, la
Banque d’Angleterre devait respecteBlank Charter Agtqui lui imposait le maintien d’'un
niveau de réserve métalligue dans le départeme&migision assurant la convertibilité des
billets’, c’est en janvier 1847 qu’elle se trouva conteidtaugmenter le taux & 3,5%, puis
rapidement a 4%. Par son action, la Banque d’Aagietavait I'objectif de limiter le niveau

de I'escompt®pour préserver la réserve de billets [Ward-Perkifs0, p. 265].

" Le Bank Charter Actde 1844 visait & rendre impossible tout risquamiiéion incontrdlée de monnaie par la Banque
d’Angleterre. En conditionnant I'émission de bilet la quantité de métal détenue dans ses cdissesjtorités politiques
tentaient de déposséder les dirigeants de la Batejteut pouvoir sur I'émission de monnaie.

Le Bank Charter Actde 1844 sépara la Banque d’Angleterre en deuxéenititdépendantes, deux départements, le
département d’émission et le département de bafdgggar, 1862 ; MacLeod, 1866 ; Wolowski, 1867 eNd 888 ; Conant,
1915 ; Andreades, 1924 ; Hawtrey, 1932 ; Clapham,519Morgan, 1965). Le principe fondateur de cdtieétait la
protection absolue de la convertibilité des billels la Banque d'Angleterre. Ceux-ci étaient gagés lssirréserves
métalliques de la Banque. Chaque billet émis en gilusiontant déja en circulation en 1844 (enviromions de livres)
devait étre couvert par une quantité d’'or équividlela masse initiale étant couverte par le stdok et d’argent, la dette
publique et les titres publics déja en possessiola Banque d’Angleterre. L'accroissement de la massnétaire était donc
limité par la quantité d’or s’accumulant dans lsere métallique du département d’émission. Le dépent de banque, a
travers les opérations commerciales qu’il effectumiettait en circulation les billets émis par kepdrtement d’émission.
Mais, en aucun cas, il ne pouvait disposer d'unentjté supplémentaire de billets si ceux-ci n'éthigas gagés sur une
quantité identique de métal arrivant dans la caisséépartement d’émission. En somme, la variat®iiémission de billets
était identique a celle de I'encaisse métallique.

8 Le maniement du taux d’escompte a été utilisélds en plus couramment par la Banque d’Angleterpardir duBank
Charter Actde 1844. Sur la période allant de 1844 a 1878,3®ians, il y eut 264 modifications (126 hausde$38
baisses), soit une moyenne de 7,5 par an [Palgi®&8), p. 78]. Le maniement du taux d’escomptece’ssé de gagner en
importance au fur et a mesure des années, le naaniongel de changements n’ayant quasiment pas dessé®itre apres
1844 : peu aprés la mise en applicationBduk Charter Actil n’était pas rare de voir des années en corapbmn seul,
voire méme aucun comme ce fut le cas pour 185#jgayu’a partir de 1870, presque toutes les anegéepmportérent au
moins une dizaine.

Entre 1844 et le tout début des années 1860, léemant du taux d’escompte avait comme unique objdetlimiter la
quantité d'effets escomptés mais seulement damssibien précis : lors d’'une crise monétaire. \@fe situation pouvait se
traduire par une forte augmentation de la demafeseampte, provoquant une sortie importante detsikt une diminution
de la réserve du département de banque. Les hilmigaient étre convertis en or, ce qui se tradupar une baisse
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Cependant, malgré cette action, I'or continua &irsde la réserve métallique, et le taux

fut élevé a 5% le 10 avril (Tableau 2). A ce momeéatsque la crise atteignit un point

critique, les paiements en or pour les Etats-Univgquéerent une chute significative de la

réserve métallique [Tooke, 1848, vol. 4, p. 74].

Tableau 2 - Les principaux postes du bilan de la Bamjue d’Angleterre

Billets détenus par Billets en Montant total de Taux d’escompte
le public réserve bullion (en %)
(en livre) (en livre) (en livre)
9 janvier 1847 20 837 000 6 715 00¢ 14 308 00( 3
16 janvier 20 679 000 6 546 00( 13 949 00( 3,5
30 janvier 20 469 000 5 704 00¢ 12 902 00( 4
20 février 19 482 00D 5917 00¢ 12 215 00( 4
6 mars 19 279 000 5 715 00¢ 11 596 00( 4
20 mars 19 069 000 5419 00¢ 11 232 00( 4
3 avril 19 855 000 3 700 00¢ 10 246 00( 4
10 avril 20 243 000 2 558 00¢ 9 867 00( 5

Source : Macleod [1866, vol. 2, p. 135].

Mais, grace au maintien d’'un taux d’escompte életvénalgré la persistance d’'un haut

niveau d’'importations, la pression commenca a ezcutrs la fin du mois d’avril, lorsque le

bullion commenca a reconstituer les réserves nak de la Banque d’Angleterre. Jusqu’a

la fin du mois de juin, il apparait une amélioratisensible de sa position. Cependant, en
juillet, les sorties d’or vers les Etats-Unis repnit et, en méme temps, la livre se déprécia
fortement vis-a-vis des monnaies du continent [Bodi848, vol. 4, p. 74]. En aodt, aprés une
hausse du taux d’escompte, méme si la situatiomr ée® Etats-Unis restait légerement

défavorable a I'Angleterre, on constata une améfion des changes avec le continent
[Tooke, 1848, vol. 4, p. 76]. De ce fait, pendamtneois, la quantité de bullion resta presque

stable.

En revanche, la spéculation sur le coton ameériagiin,avait commencé a la fin 1846
mais s’était rapidement arrétée au début de 1847pas joué un role significatif [Tooke,
1848, vol. 4, p. 334]. La pénurie de coton a praMogne crise industrielle localisée : la
baisse des importations de coton en Angleterre raduib a une crise industrielle dans
certaines régions. Elle a accentué les difficuttés maisons de commerce et des banques

dans le Lancashire et a Glasgow [Ward-Perkins, 195271].

importante de la réserve métallique du départemiémission. C’est donc seulement en période de orisge tension sur le
marché du crédit que la Banque d’Angleterre faigaiier son taux d’escompte avec comme objectif liméation de
I'activité de I'escompte.
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3 Octobre 1847 : une crise de liquidité causée par la hausse du taux d’escompte

dans un contexte de faible liquidité bancaire

Au début de I'année 1847, du fait de la forte hawdes prix agricoles intérieurs, certains
commercants se lancerent dans des opérations apeesl La mauvaise récolte de 1846 avait
provoqué une hausse continue du prix des céréadegjui avait incité bon nombre de
spéculateurs (les maisons de commerce) a impdvtacl¢od, 1889-1891, vol. 3, p. 797].
Durant les mois de mai, juin et juillet 1847, leypbrtations étaient devenues tres importantes
sous l'impulsion de ce phénoméne. Les spéculatestimmaient méme qu’ils rendaient un
service au public. lls se mirent a acheter desat&sélans toutes les parties du monde, ce qui

provoqua une hausse des prix dans les autres \Maysl{Perkins, 1950, p. 270].

Les perspectives d’'une bonne récolte conduisirenhé baisse continue du prix des
céréales a I'approche de I'été 1847 [Macleod, 18891, vol. 3, p. 798]. Aussi, les conditions
météorologiques trés favorables en Angleterre @rphe la fin de mai, combinées a la hausse
des importations, provoquerent une baisse desdwiklé du début de juin a la mi-juillet
[Tooke, 1848, vol. 4, p. 32]. En aodt, avec le débune excellente récolte, les prix se mirent

a chuter trés fortement.

Certaines maisons de commerce de moyenne importgicavaient spéculé sur les
céréales se retrouvérent ruinées dés le mois d'§iddbke, 1848, vol. 4, p. 77 ; Macleod,
1889-1891, vol. 3, p. 798].

Le mois d’ao(t marqua aussi le début d’un procedsusiréfaction de la liquidité dans le
pays. Les entreprises de commerce, notamment cetiesapport avec le commerce des
céreales aux Etats-Unis, quand elles ne firent fadlge, connurent des difficultés pour
assurer le remboursement de leurs emprunts auxubsnou les paiements des traites de
commerce. Une défaillance d’'une entreprise peuir al@ux conséquences pour les banques
et les maisons d’escompte : une créance douteilsgagjit d'un emprunt bancaire, ou une

défaillance sur le paiement des effets de commerce.

La spéculation dans le commerce des céeréalesnsig=t en une crise sectorielle dans les
entreprises de commerce lorsque le prix des céréalenut une baisse substantielle. Dans un
second temps, cette crise toucha modérément lensgdbancaire (les banques et les maisons

d’escompte) par l'intermédiaire de l'actif. Néanm®i les banques ont été peu touchées par

9 Le 9 aolt, la premiére faillite se produisit ateslie Alexender & Cq500 000 livres de passif), puis le 11, ce fut@urt
deCoventry & Sheppar(200 000 livres).
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les faillites des entreprises de commerce : ce gavantage les escompteurs qui ont subi les
défauts de paiement des négociants, méme si péailltes de maisons d’escompte eurent

lieu. Il convient donc de noter que le nombre td&faillites dans le systéme bancaire fut tres
faible, ce qui permet d’affirmer que cette criseé davantage une crise de liquidité bancaire

gu’une crise de solvabilité.

La premiere contagion des escompteurs eut lieu dieumndu mois de septembre
lorsqu’une maison d’escompte renommée et forternapliiquée avec les grandes maisons de
commerce spécialisées dans les céréales se dédahlaable [Macleod, 1889-1891, vol. 3,

p. 798]. A ce moment, les banques étaient plusaidies a faire des préts ou a autoriser les
découverts puisqu’elles privilégiaient la sauvegadé leur réserve de billets tandis que les
maisons d’escompte étaient dans l'incapacité diegter car elles n’avaient plus la liquidité
nécessaire (suite aux défauts de paiement derestaaisons de commerce). Du fait de leur
activité différente, ces deux types d’acteurs ditesype bancaire ne connurent pas les mémes

symptémes lors de la crise d’octobre-novembre.

Les difficultés pour se procurer du capital en Astgire provoquérent de nombreuses
faillites dans le commerce et I'industrie. Certaifiemes ayant des fonds investis pour le long
terme dans les plantations de sucre ou commergawtlas Indes, et dont le crédit était de
durée plus longue que pour le commerce avec lessaphys développés, furent mises en
crise de liquidité [Macleod, 1889-1891, vol. 3,789]. Du fait d'une raréfaction généralisée
de la liquidité, il devenait naturel de se tourwers la Banque d’Angleterre, seule institution

encore capable de fournir ce bien collectif.

Le 23 septembre, la Banque d’Angleterre commentianider le crédit & cause de la
pression sur sa réserve de billets. Le 2 octolte, avait 8 565 000 livres de réserve
meétallique, 18 712 000 livres de billets émis e4@® 000 livres de réserve de billets. La
Banque d’Angleterre fit monter le taux d’escompt&%. A partir du mois d’aodt, il semble
gue les sorties de métal n’étaient plus réellensenmotif d’'inquiétude car le niveau de la
réserve était resté quasiment stable entre le dibce mois et la fin d’octobre ; seule une trés
légere baisse pouvait étre remarquée en septemtréalité, le probleme était le stock et non
le flux : la Banque d’Angleterre n’était pas en omesde fournir de la liquidité a cause du
faible stock de métal qui limitait 'émission ddléis. La hausse du taux d’escompte avait
alors pour seul objectif de limiter I'escompte enrénchérissant de maniére a conserver une

guantité satisfaisante de billets.
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Au début d’octobre, la panique se diffusa a I'ensiendu pays. Pour tout le monde,
I'objectif était de trouver de la liquidité quanelslbanques ou les maisons d’escompte n’en
fournissaient plus. Aucune institution ne semlpaitivoir procurer cette denrée devenue rare :
la majorité des banques était réticente, les maigt@scompte étaient dans 'incapacité de le

faire et la Banque d’Angleterre avait élevé sonx tdescompte.

Le 2 octobre également, la Banque d’Angleterresafde faire des avances sur les titres
et les emprunts d’Etat [Macleod, 1866, vol. 2, 8]1 Ce refus provoqua une panique sur les
places boursieres du pays : pour obtenir de ladliigi) de nombreux banquiers provinciaux en
furent réduits a vendre leurs titres, provoquantm@miere mécanique une chute importante
des différentes Bourses. Par cette politique valogrinent restrictive, la Banque d’Angleterre
aggrava la panigue : elle annongait une restriaims la fourniture de liquidité alors qu’elle
était la seule a pouvoir encore en mettre a diipasiles banques, des maisons d’escompte
ou du public. Ceci fut d'autant plus inquiétant pdes banquiers et escompteurs que la
Banque d’Angleterre avait abondamment pratiquéasesmces en avril et mai 1847 [Tooke,
1848, vol. 4, p. 75].

La semaine commencant le 18 octobre fut celle dgdade crise [Macleod, 1889-1891,
vol. 3, p. 800]. Le taux d’escompte fut porté a pétir 'escompte a trois mois. Le bullion se
montait & 8 431 000 livres, I'émission de billetd 359 000 livres et la réserve de billets a
2630000 livres (Graphique 5). De nombreuses besqubirent unmun et quelques-unes
firent faillite, notamment dans la région de Liveop alors tres liee au commerce avec les
Etats-Unis®. Mais, au total, les faillites de banques et massd’escompte furent peu
nombreuses. La réserve de billets du départemerBatigue fut complétement vidée. Le
marché de I'escompte fut asséché. Plus personneulait escompter les effets et seuls les

billets de la Banque d’Angleterre et le métal éth@ncore acceptés.

Le samedi 23 octobre, une autorisation ministéripkrmit a la Banque d’émettre des
billets au-dela de ce qui était autorisé paBsnk Charter ActLa Banque recommenca a
mettre des billets en circulation, tout en imposamtaux d’escompte a 8%. La panique dura
encore trois semaines et la réserve de billetsmemnca a croitre dans la semaine
commencant le lundi 8 novembre. A la fin de ce mlassituation était redevenue normale

pour la Banque d’Angleterre.

19 La Royal Bank of Liverpodit faillite. Elle fut suivie par laNorth and South Wales Bafikiverpool), laLiverpool Bankla
Union Bank of Newcastle
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Graphique 5 - Bilan de la Banque d’Angleterre en 187
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Source The Economisfl847), diverses éditions.

La Banque a assisté un certain nombre de banqaésoms d’escompte ou entreprises en
difficulté, en pratiquant une politique d’'aide cdimhnée a la fourniture de collatéraux de
bonne qualité [Acres, vol. 2, p. 507]. Les avarfoesnies par la Banque d’Angleterre furent
considérables sur la période allant du 15 septembre5 novembré [Macleod, 1889-1891,
vol. 3, p. 800].

11150 000 livres & une grande entreprise de Lonsliesles obligations, 50 000 & une banque provinsiat des actions
immobilieres, 120 000 a une mine, 300 000 Rdgal Bankde Liverpool sur des lettres de change, 100 00feabanque

provinciale par actions, 130 000 a une grande maigsocommerce de Londres sur des garanties immas|i50 000 a une
maison de commerce, 50 000 a une banque d’émigmoractions qui fit faillite peu aprés, 15 000 & unaison de

commerce de Londres sur des garanties immobili@@®,000 a une grande entreprise de Liverpool,@a une grande
banque par actions, 100 000 a une banque prowenc28l0 000 a une banque écossaise, 100 000 a tneehbamque

écossaise, 100 000 & une maison de commerce deespd® 000 & une maison de commerce de Mancha6téno a une

banque provinciale sur des garanties immobiliéa@ssi qu’'a de trés nombreuses maisons de commerdmmgues dans
'ensemble du pays.
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La crise anglaise de 1847 est remarquable en phsspoints. Concernant ses causes, on
constate que les deux épisodes, en avril et enbmetiovembre, relévent de facteurs
finalement assez différents : alors que le prerelr exclusivement la conséquence d'un
déséquilibre commercial en défaveur de I'Angleteo@ensécutif a une série de mauvaises
récoltes, le second peut davantage étre expligudéneoune panique. Le seul élément qui relie
les deux événements réside dans les importatiorssives de céréales mais, lors de la
premiere crise, l'effet fut direct — a travers wséquilibre commercial — tandis que lors de la
seconde I'impact fut indirect car ces mouvementsiroerciaux contribuérent, pour partie

seulement, a un recul des prix, qui mit plusiemtseprises de commerce en faillite.

Un second point a souligner est le réle apparemmamfitigu de la Banque d’Angleterre
lors du second épisode. Il parait assez clair guesponsabilité est engagée damnsiesur la
liquidité puisque, dans un contexte de forte iliiji¢ des banques et des maisons d’escompte,
sa stratégie fut de hausser davantage le tauxairgde (ce qui pouvait s’expliquer par le
souci de protéger sa réserve de billets), maissudannoncer un arrét des avances sur titres,
méme sur ceux réputés les plus sdrs. En voulariegeo sa propre liquidité, la Banque
d’Angleterre envoya un signal tres négatif : ellm@ncait que la seule institution encore en
mesure de fournir ce bien en cours de raréfacefusait de le faire. Néanmoins, une fois la
panique déclenchée, il semble que sa stratégiegeharadicalement d’orientation dans la
mesure ou son action face a la crise fut tresasféiccomme en témoigne I'importance des
avances consenties aux banques et aux maisonmie; voire méme aux maisons de
commerce. Hawtrey [1970 (1932), p. 124] expliguerrgooi la Banque d’Angleterre s’est
comportée de la sorte : sa priorité était de rdspatrictement |88ank Charter Actle 1844,
ce qui 'empéchait de procéder a une émission rmuverte supplémentaire de billets. Le
salut est venu du Gouvernement qui, sur sa proyrative, autorisa la Banque a préter sans
limite. C’'est le premier cas de c&sis letter», autorisation écrite du Gouvernement
permettant a la Banque d’Angleterre de procédereaamission de billets supplémentaire non

couverte par du métal. Finalement, nous synth&itoorise de 1847 dans la Figure 1.
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Figure 1 — La crise de 1847
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SECTION 2 LA CRISE ANGLAISE DE 1857 EST PROVOQUEE PAR UN CHOC REEL

EXTERNE

La crise anglaise de 1857 est d'une nature radicié différente de celle de 1847. Du
fait de I'absence de signe précurseur, elle n'apag été anticipée [Macleod 1866, vol. 2,
p. 150]. Les événements de 1857 interviennent qlesduation de la Banque d’Angleterre
était satisfaisante (avec un niveau élevé de meétaeserve). Par ailleurs, aucun mouvement
spéculatif, ni déséquilibre commercial, n’étaitignaler. Dans les quelques mois précédant la

panique, rien ne laissait présager ce qui allaier

La crise anglaise de 1857 est également marquéengaampleur exceptionnelle, a en
juger notamment par le niveau auquel a été portaube d’escompte. Méme lors de celle de
1847, la Banque d’Angleterre n'avait pas été camtieade hausser le taux d’escompte a 10%.
Outre le niveau atteint par le taux d’escompterajaidité avec laquelle il y est arrivé et la
durée pendant laquelle la Banque d’Angleterre laimenu font de la crise de 1857 un

événement tout a fait remarquable de I'histoire étaine anglaise.

Dans les années 1850, les Etats-Unis connurengxpansion rapide dans le domaine de
la construction ferroviaire. Comme dans I'Angletedies années 1840, cette industrie fut prise

d’'une frénésie de développement. Il en résultacuise bancaire majeure.

La transmission a I'Angleterre passa par deux canadiune part, les faillites des
négociants se traduisirent par une baisse des fatjpmrs américaines, ce qui provoqua un
déficit commercial de grande ampleur pour I'Angtege dont la principale conséquence fut
un drainage externe d’or, et, d’autre part, ce mé&alentissement du commerce mit de
nombreuses sociétés de commerce anglaises en gdiffidalté, voire en faillite. Pour
préserver sa réserve de métal, la Banque d’Angieteéeut pas d’autre choix que de faire
monter le taux d’escompte. Les faillites des masda commerce atteignirent les banques
mais surtout les maisons d’escompte par le biaibad#f. Au final, le systéme bancaire ne
pouvait plus compter que sur la Banque d’Angletgoer se procurer de la liquidité. La
faillite de deux banques majeures provoquaumdes déposants sur les banques et maisons
d’escompte, suscitant un drainage interne massifadeéserve métallique de la Banque
d’Angleterre, diminuant encore sa liquidité sousrfe de billets. La suspension @ank

Charter Actlui permit de jouer le réle de préteur en derngssort.
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1 Une crise industrielle puis bancaire aux Etats-Un  is

La principale cause de la crise américaine résates dlexpansion massive des chemins
de fer. Environ 21000 miles avaient été constreitse 1849 et 1857, sur une période de 9
ans, pour un montant d’'investissement de 700 malide dollars. L’ensemble des capitaux
dont disposait cette industrie était de 900 miliate dollars, ce qui veut dire que 7/9 des

capitaux avaient été investis en moins de 9 anedB$y 1893-1906, vol. 3, p. 53].

La cause de la crise fut une dépréciation impoetales actions ferroviaires aux Etats-
Unis a la suite d’'un phénomene de spéculation [dakl 1866, vol. 2, p. 151]. Le 24 aodt
marqua le début de la crise aux Etats-Unis avéaillae de I'Ohio Life Insurancegentreprise
qui avait beaucoup investi dans les chemins delLfannonce de cette faillite provoqua une
dépréciation des actions surNew York Stock Exchanff@hodes, 1893-1906, vol. 3, p. 45].
La crise boursiére atteignit ensuite le systemediam par I'intermédiaire des possesseurs de
titres. Durant le mois de septembre 1857, il yumg violente baisse a la Bourse de New York
sur les actions des compagnies de chemins de lfas gqu’elles avaient précédemment
enregistré une longue période de hausse [Ormed8a@3, p. 39]. En septembre, la baisse
cumulée fut de 30% sur les chemins de fer [Ormesk@B3, p. 44]. L'ensemble des valeurs

cotées a la Bourse souffrit de la désaffectioninhasstisseurs car toutes reculérent.

Il'y avait a I'époque 1416 banques fondées avesanis charte aux Etats-Unis. Il existait
deux types de banques mais toutes pouvaient énutdia monnaie : les unes agissaient
librement a condition de respecter la loi, lesesjtdites a charte, devaient déposer au Trésor
de leur Etat une caution égale a la quantité detbimise en circulation. En 1856, environ un

guart du capital déclaré I'était par les banques sharte (125 millions USD sur 496).

La crise boursiére s’est propagée aux banquesiptarinédiaire de I'actif. Ce violent
krach boursier eut pour conséquence de mettre desues commerciales en crise de
solvabilité a cause des actionnaires individuets @erniers, pour spéculer a la Bourse sur les
titres ferroviaires, avaient emprunté des sommesidérables aux banques en utilisant les
actions comme collatéraux. Du fait de la baissdicoa de la Bourse en septembre 1857, les
détenteurs de titres n’ont pu les vendre pour remdaws les banques [Ormesson, 1933, p. 45].
Celles-ci ne pouvaient pas utiliser ces collaténaoxr récupérer leurs préts. Les emprunteurs
ont donc fait faillite et ont mis les banques conuiades en crise de solvabilité. La crise
boursiére s’est donc transformée en crise de sditéabancaire a cause de l'incapacité des

spéculateurs a rembourser leurs emprunts.
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C’est ensuite par le biais du passif que les bamgirent la panique les atteindre : elles
furent sollicitées par les déposants et restregghite crédit. L'intensification duun se
déroula en trois étapes : au début de septemlee,ume faible intensité sur certaines banques
impliquées dans le financement des chemins depigs, a partir du 25 septembre, sur
'ensemble des banques aprées que la Banque deyRemmes eut annonceé sa faillite [Rhodes,
1893-1906, vol. 3, p. 45], et, enfin, a partir d& a&ctobre, lorsque toutes les banques
annoncerent la suspension de la convertibilité [stat, 1866, vol. 2, p. 152]. En effet,
lorsque les banques de New York décrétereriank holiday a la mi-octobre, leun déja en
cours s’intensifia encore et les déposants demantida conversion des billets. Le 17
octobre, 150 banques avaient suspendu la conviggtibiux Etats-Unis [Macleod, 1866,
vol. 2, p. 151], dont 62 sur 63 a New York [Coul¢tluglar, 1865, vol. 8, Paragraphe 16].

Quand les banques suspendirent les paiements énesspe montant de leur encaisse
métallique pouvait encore couvrir les demandes adevearsion. De plus, les billets en
circulation n'avaient pas été décotés. Méme sfaihfissait les banques, lein pouvait étre
contenu [Rhodes, 1893-1906, vol. 3, p. 47]. Lesghan limitérent le crédit partout dans le
pays si bien que de nombreux industriels et comamgscfirent faillite. Au début d’octobre,
certaines compagnies de chemins de fer ne purastrpinbourser leurs emprunts [Rhodes,
1893-1906, vol. 3, p. 46]. En effet, les failliteemmencerent dans le secteur ferroviaire,
notamment du fait de l'interruption des travauxsggipar le manque de capitaux disponibles
[Ormesson, 1933, p. 47].

Les commercants et les industriels commencereptaueer des difficultés de la méme
maniére a la suite de I'effondrement de la demaatdies limitations du crédit bancaire. Les
produits alimentaires enregistrérent une chute ede prix, comprise entre 25% et 75%
[Rhodes, 1893-1906, vol. 3, p. 47]. Le recul detlaté industrielle provoqua un chémage de
masse avec prés de 30 000 a 40 000 chémeurs reemNgw York [Rhodes, 1893-1906, vol.

3, p. 48]. Les Etats manufacturiers du Nord voyiaies entreprises fermer les unes apres les
autres ou licencier une grande partie des ouvi@mmesson, 1933, p. 50].

A la mi-novembre, la situation semblait se détentioe recommencait a venir a New-
York, principalement en provenance d’Angleterre.doairs des actions des compagnies de
chemins de fer remontait. Les Anglais achetaientatan du sud et payaient avec des métaux

précieux.
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2 Une transmission a I’Angleterre causée par une cr  ise de change et des faillites

de maisons de commerce anglaises.

Un des aspects les plus frappants de la crise 8¢ 4& la surprise des pays touchés en
Europe. En aodt 1857, il n'y avait aucun motif dunétude : les récoltes étaient bonnes et
'on ne voyait pas de spéculation se développ&e.méme, les comptes de la Banque
d’Angleterre apparaissent bons tant pour la résergtallique que pour celle de billets. La
Banque d’Angleterre négociait méme I'envoi d'un limil de livres de métal argent (qui
devait étre acheté sur le continent) avec la Compades Indes Orientales [Macleod, 1866,
vol. 2, p. 151 ; Coullet et Juglar, 1865, vol. &d&yraphe 15]. Cette opération, commencée le
17 aolt, a finalement abouti, preuve que la sibmatnonétaire anglaise n’inspirait aucun

motif d'inquiétude au début du mois de septembre.

La crise américaine s’est transmise a I’Anglet@ae deux canaux distincts. En premier
lieu, les entreprises de commerce américaines &teppleurs commandes aux entrepreneurs
étrangers [Ormesson, 1933, p. 57]. Ainsi, le conemeentre les deux pays se trouva
fortement perturbé par la chute des importation®ramaines, les faillites des entreprises
commerciales américaines ayant un impact consi#érém outre, la chute de la demande
provoquée par un chémage devenu important, notameewew York, faisait reculer la
nécessité dimporter. Cette interruption brutales dexportations anglaises provoqua un
déséquilibre commercial majeur entre les deux payssi, les marchés des changes furent
perturbés puisque les Américains demandaient beautoins de livres qu’en temps normal,
lorsqu’ils devaient payer les importations. Au lid¢utiliser les lettres de change pour payer
ses importations, I'Angleterre s’est vue contraidietiliser le métal, ce qui ponctionna les
réserves d'or de la Banque d’Angleterre. C’est mmvia la mi-octobre que les Anglais

constatérent les premieres sorties de métal précieu

Le second mode de transmission passait par lespeisgs de commerce. Celles qui
faisaient du commerce international avec les BRiilis- subirent de maniéere tres violente la
guasi-interruption des exportations anglaises en lgju'un certain nombre d’entre elles fit
faillite. Les banques, et surtout les maisons aege avec qui elles entretenaient des
relations, constaterent I'apparition de créancastalsses et de défauts de paiement sur les
effets de commerce a la suite des faillites deetgeprises de commerce. Les défaillances
commencerent a devenir nombreuses vers la fin ds dyoctobre, méme si certaines ont été

signalées des le début de ce mois.
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Le taux d’escompte anglais fut porté a 6% le 8 lmetpaprés les mauvaises nouvelles en
provenance des Etats-Unis mais rien ne laissaslage¥ un avenir pénible pour I'’Angleterre.
A ce moment-la, I'action de la Banque d’Angleteapparaissait davantage préventive.
Cependant, peu aprés (au moment de la suspensi@maieée des paiements aux Etats-
Unis), elle monta son taux a 7% car la dégradateiha situation ameéricaine provoquait une
certaine inquiétude. C’est la hausse du taux diapt® a Hambourg, et encore plus celle aux
Etats-Unis, qui amena la Banque d’Angleterre aatlésy sien [Coullet et Juglar, 1865, vol. 8,
Paragraphe 18 ; Macleod, 1866, vol. 2, p. 152]18ectobre, les nouvelles étaient toujours
aussi mauvaises et la hausse des taux d’escomiiiarepe incita la Banque d’Angleterre a
persévérer [Coullet et Juglar, 1865, vol. 8, Papige 19]. La Banque d’Angleterre était
d’autant plus motivée pour agir de la sorte quédréénage externe de ses réserves métalliques
commencait a devenir intense a cette période [Mdcl&866, vol. 2, p. 151]. En résumé, la
hausse du taux d’escompte anglais peut étre iétégrde deux maniéres selon la période :
dans un premier temps, entre les 8 et 15 octobeegevait prévenir les risques de sorties de
métal puis, ensuite, il s’agissait de répondre achonc externe, c'est-a-dire de lutter

effectivement contre les flux se dirigeant versBéats-Unis.

Avant d’atteindre les banques et les maisons dfepte, la crise anglaise toucha les
maisons de commerce. On les trouvait dans lesnggie Liverpool, Glasgow et Londres
[Coullet et Juglar, 1865, vol. 8, Paragraphe 16 signala aussi de nombreuses faillites,
en octobre, dans les régions de Manchester, Bitmimget Bradford [Ormesson, 1933, p. 76].
A partir du 28 octobre, les faillites commencérardevenir plus importantes en Angleterre.
Au 2 novembre, 85 firmes y avaient fait failliterf@esson, 1933, p. 73], et d’autres encore, la
semaine suivante. Le 7 novembre, ce fut au touaaeaisonVickersde Sheffield, une des

plus importantes et anciennes d’Angleterre [Ormes$833, p. 77].

Un nombre croissant de banques refusait de fair¢dedeompte de peur de ne pas
pouvoir récupérer la créance. Finalement, I'ensendlels banques diminua I'escompte en le
réservant aux meilleurs clients [Coullet et Jugl&65, vol. 8, Paragraphe 17]. Ces mesures
conduisirent a un asséchement progressif de lalltgua travers tout le pays. Les banques ont
récupéré les capitaux mis en dépbt chez les eseonsptles obligeant a fonctionner sans
aucune réserve et a attendre I'échéance des Igitnars disposer de capitaux [Coullet et
Juglar, 1865, vol. 8, Paragraphe 17]. lls comptaagissi sur I'escompte auprés de la Banque
d’Angleterre. Au début de novembre, I'ensemble lsEsques avait stoppé I'escompte et seule

la Banque d’Angleterre continuait a le faire [Mamde 1866, vol. 2, p. 153])l s’agit donc
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principalement d’'une crise de I'escompte, en tag, @lus qu’'une crise bancaire au sens

propre du terme.

Les banques et les maisons d’escompte furentlantient atteintes par I'actif a mesure
de I'accroissement des faillites de maisons de cero@f. Mais les banques et maisons
d’escompte les plus atteintes se situaient esfientient dans les régions dans lesquelles le
commerce avec les Etats-Unis était développé. Hrsémuence, les banques réellement
menacées d’insolvabilité étaient peu nombreusssratut tres localisées géographiquement.

Les escompteurs furent donc davantage touchés esuddnques, méme si plusieurs
d’entre elles durent demander une aide temporagelad Banque d'Angleterre. Les
escompteurs, du fait méme de leur mono-activitéraient beaucoup plus de risques. A la fin
d’'octobre, la plus grande maison d'escompte demamua aide illimitée a la Banque
d’Angleterre, ainsi que plusieurs banques qui citdiient une avance [Coullet et Juglar, 1865,
vol. 8, Paragraphe 21]. La Banque d’Angleterret@anc la derniére source de liquidité du
pays mais sa capacité a fournir ce bien était eftrpar le niveau de sa réserve métallique,
qui avait considérablement diminué a cause du dgainexterne vers les Etats-Unis,

notamment a la fin du mois d’octobre.

La situation était sérieuse mais ne nécessitagrappment pas encore une suspension du
Bank Charter Act le drainage externe devenait moins intense igdarve de billets, bien que
sérieusement ponctionnée, laissait encore appanaie marge de manceuvre. Les faillites
touchaient principalement les maisons de commetda elus grande partie des banques
semblait les soutenir sans trop de peine, tandeés lga escompteurs, bien gqu'en grande
difficulté, pouvaient tenir grace a l'action de Banque d’Angleterre. Il suffisait de laisser
passer la tempéte en contenant la panique.

A mesure que les faillites commerciales et indeb&$ s’intensifiaient au début de
novembre, l'inquiétude commenca a se propager dedéposants qui voulaient récupérer
leurs dépbts [Coullet et Juglar, 1865, vol. 8, Baphe 22]. Les banques étaient aussi
motivées pour récupérer les capitaux prétés awmgseurs dans le but de répondreran
des déposants. Celui-ci avait comme principaleetasaréfaction de la liquidité dans tout le
pays. Obtenir des fonds a la Bourse devenait méffieild du fait de la forte baisse des

cours. Les transactions sur les actions commertcaidavenir considérables [Macleod, 1866,

121 a banqueBorough & Liverpool, qui avait prété des capitaux & desepnises commercant avec les Etats-Unis, fit failli
car les préts n'avaient pu étre recouvrés. Ensoédut au tour de la maison d’escomptennistown impliquée avec les
négociants internationaux [Ormesson, 1933, p. 72].
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vol. 2, p. 152], ceci dans le but de se procurdadeuidité. Les fonds publics ont enregistré
des volumes de vente exceptionnels [Ormesson, 1933 ; Coullet et Juglar, 1865, vol. 8,
Paragraphe 22].

Lorsque le taux d’escompte fut porté a 9%, le Senabre, puis a 10%, le 9, le drainage
de métal vers I'Europe était nul et celui versB¢ats-Unis minime. La réserve de billets, bien
gu’amoindrie, semblait suffisante [Coullet et Jugla865, vol. 8, Paragraphe 27]. Un
événement marqua un tournant et provoqua une agtfavation de la crise : alors que la
situation semblait contenue au début du mois deembve, deux faillites bancaires
intervinrent, ce qui produisit une panique majelues faillites de laVestern Bankl’Ecosse
et de laCity Bankde Glasgow provoquerent unon du public en Irlande et en Ecosse. Ces
banques avaient prété des montants considérabies @ffaires commerciales en rapport avec
les Etats-Unis [Ormesson, 1933, p. 73]. Western Banlketait insolvable car trois gros
clients, des entreprises commercant avec les Btats-avaient fait faillite [Coullet et Juglar,
1865, vol. 8, Paragraphe 33].

Le lundi 9 aprés-midi, toutes les succursales dgitiaBankde Glasgow furent envahies
par des déposants soucieux de récupérer leurssdépas forme d'or. Plus personne ne
voulait des billets de banque car les autres banguaient précédemment refusé de convertir
ceux de laWestern Bankalors devenue insolvable. Finalement, la justigigea les banques
a convertir les billets en or dans le but de limiéepanique. Elles obéirent mais demanderent
I'aide de la Banque d’Angleterre [Coullet et JugE865, vol. 8, Paragraphe 33].

Ainsi, une quantité tres importante de métal futesgaire a ces demandes de paiement.
Deux millions de livres en or y furent envoyés pfaire face auun sur les banques car les
déposants, n'ayant plus confiance dans les mongéagses par les banques, demandaient a
étre remboursés en or et non en billets privésr Roseule semaine du 5 au 12 novembre, un
million de livres en or fut envoyé par la Banquémleterre en Ecosse [Coullet et Juglar,
1865, vol. 8, Paragraphe 27]. Les 11 et 12 novendee quantités d'or trés importantes
arrivaient a Glasgow dans un climat de paniquagvdiémeute [Coullet et Juglar, 1865, vol.
8, Paragraphe 33].

Mais la panique fut de courte durée. Des que Idigulb I'or arriver, elle disparut. Déja,
elle se calmait le mercredi 11 aprés midi puis gleréta le 12. Dés le mercredi, vers deux
heures, dans les locaux d&iiion Bank une banque qui avait subiren, « il ne restait pas
dans la banque plus d’'une demi-douzaine de personp€oullet et Juglar, 1865, vol. 8,
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Paragraphe 33]. Finalement, a Londres, aucune bamgtit faillite [Coullet et Juglar, 1865,
vol. 8, Paragraphe 43].

Cette ponction massive de la réserve métallitige traduisit mécaniquement par une
diminution de la réserve de billets et, par conségunduisit une forte baisse de la liquidité
disponible dans le département de banque. Celaoguavune panique du public avec pour
conséquence urun sur I'ensemble des banques, qui cherchaient degliigs a la Banque
d’Angleterre (Graphique 6).

Le 12 novembre, |IBank Charter Actut suspendu de maniére a permettre une émission
supplémentaire non couverte de billets par la BandjAngleterre. Tout comme en 1847,
'action de la Banque d’Angleterre fut appropriéeiggu’elle fit beaucoup d’avances sur
'escompte : au 21 novembre, celles-ci s'établessaau triple du mois de juillet et au double
de la fin d’octobre. La moitié des avances étaitaie des escompteurs et fut faite sur des
valeurs que la Banque d’Angleterre ne prenait babément pas [Coullet et Juglar, 1865,

vol. 8, Paragraphe 25].

Graphique 6 - Evolution des postes du bilan de ladhque d’Angleterre en 1857

Unité : millier de livres
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Source The Economisfl857), diverses éditions.

13| s’agit de préciser ici ce qu’on entend piaainage interneAu début de la crise, le métal servait & payeireportations
anglaises en provenance des Etats-Unis : danssgdeceétal sort de I'Angleterre. C'est dmainage externeEn ce qui
concerne I'Ecosse, comme les billets de la BangAagleterre n’y sont pas utilisés, le métal a éad@sporté pour fournir de
la liquidité aux banques. Mais, en aucun cas, ikest agi d’'une défiance du public a I'égard diélets de la Banque
d’Angleterre. Une demande de conversion de ceugetiduit aussi a une baisse des réserves métalligues un
accroissement de la circulation de métal, ce gquiespond a un drainage intersteicto sensuMais ce n’est pas ce qui s'est
passé dans le cas de I'Ecosse. Cette opérationcadépa une double logiqueexternecar les billets de la Banque
d’Angleterre n'ont pas été utilisés @iterne car I'opération s'est déroulée dans la zone diegrfice de la Banque
d’Angleterre.
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Le Graphique 7 détaille le niveau de I'émissionp@mentaire de billets de la Banque

bY

d’Angleterre a partir de la suspension ddank Charter Act Ces données sont
particulierement intéressantes dans la mesure lea ildiquent une évolution quotidienne
alors que les comptes de la Banque d’Angleterre Isalnituellement disponibles sur une base
hebdomadaire. Tres rapidement, le montant de $iletis sans contrepartie métallique prend
des proportions importantes puisqu’il atteint presain million de livres. A partir du 21
novembre, la surdemande de liquidité recule powewnie presque nulle a partir du 25.

Finalement, au début de décembre, la panique ettruge.

Graphique 7 - Emission supplémentaire non couvertde billets de la Banque
d’Angleterre durant le mois de novembre 1857

Unité : millier de livres
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Source : données d'apres Coullet et Juglar [186/5 8y paragraphe 26].

Méme si la France a connu des sorties de métaireatidn des Etats-Unis [Macleod,
1866, vol. 2, p. 152], il reste que le principatteir de transmission de la crise a la France
réside dans la guerre de taux que se sont livréeBahque de France et la Banque
d’Angleterre. C’est ce que va montrer la sectioivamte en mettant en évidence les
opérations d’arbitrage entre les deux pays a I'dieléa théorie des arbitrages développée par
Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard [2001] et appdig aux conditions monétaires entre la

France et I'Angleterre en 1857 au moment de lacris
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3 Les arbitrages entre la France et I'Angleterre en 1857

La théorie de l'arbitrage cherche a expliquer lesngortements des agents sur les
marchés monétaires et des changes. L'arbitrageresomportement rationnel mettant en
concurrence deux opérations. Pour montrer la bamégration des marchés monétaires de
Paris et Londres, la théorie des arbitrages sed&ieloppée puis appliquée aux conditions de
la crise de 1857. La bonne intégration financiéméreeles places de Paris et Londres a
I'époque de la crise de 1857 permet d’affirmer pseopérations d’arbitrage étaient courantes

et faisaient partie du quotidien des acteurs deshda monétaires et des changes.

La théorie de I'arbitrage

Parmi tous les flux de capitaux internationauxtaies étaient de court terme. Parmi
ceux-ci, certains étaient motivés par la spéculdizmdis que d’autres étaient occasionnés par
des opérations d’arbitrage [Boyer-Xambeu, Delepktc&illard, 2001]. Ce sont ces derniers
gue nous allons prendre en compte dans l'analyska deise. Durant les années 1850, ils
étaient nombreux, notamment entre Paris et Londi®sx des principaux centres financiers

mondiaux.

Sur les marchés des changes sont cotés deux tgpeapikr, court et long : le premier
aux fins de reglement immédiat et le second endeuplacements. Le fonctionnement de ces
marchés implique un paiement immeédiat quelle quiel'schéance alors que la livraison se
fait a la maturité du papier. Le taux d’intérét impe (IL et IP) prend en compte I'existence
de ces deux types de papier et met en lumiérenpadement des arbitragistés

Trois arbitrages existent (Tableau 3). Deux degstant sont possibles : I'achat d’'une
lettre domestique a l'étranger (I) ; I'achat d'utedtre de change longue (Il). Il existe
également un arbitrage de courte durée (environsameaine) visant a se procurer de la

liquidité sur la place étrangére (1))

14 Nous reprenons les définitions données par Boyenbéa, Deleplace et Gillard [2001, p. 114] :

IL : taux d'intérét implicite a Londres, égal adat relatif entre les taux de change court et lanBaris. Sur une base
annuelle et avec un change long a trois mois, IPE4{PLI)/PLI (avec L : Londres ; P : Paris et dhange a vue ; |: change
a trois mois) ; IP : taux d'intérét implicite a Barégal a I'écart relatif entre les taux de chaogert et long a Londres. Sur
une base annuelle et avec un change long a trass tRE4(LPI-LPc)/LPI ; ajoutons que, le changenéteoté au certain a
Londres et a I'incertain a Paris, PLc>PLI et LPIeLP

EP : taux d’escompte de la Banque de France ;

EL : taux d’escompte de la Banque d’Angleterre.

150n trouvera en annexe 2 les effets attendus disstypes d’arbitrage.
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Tableau 3 - Les trois types d’arbitrage

Marchés en arbitrage Couvefritéres Flux de capita] Anticipation
Deux marchés monétaires Non EL > EP Pari®»Londres| Change court
domestiques EP > EL Londre® Paris| a trois mois
Un  marché  monétaite IL>EP Paris>Londres

I domestique et un marché on Change court
change long sur la méme IP > EL Londres> Paris| & trois mois
place
Un _marche monetaife IL>EL Paris>Londres
domestique sur une place St .

. le marché du change long ul . Non
d’une autre place IP > EP Londres Paris

Source : Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard [2001].

Les arbitrages lors de la crise de 1857

Ici, sera reprise I'analyse de Boyer-Xambeu, Daeplet Gillard [2001] sur la crise de
1857. Une analyse monétaire de la crise de 1837sddaire a partir de I'évolution des taux
d’escompte de la Banque d’Angleterre et de la BardpiFrance. Durant la majeure partie de
cette année, les deux Banques vont pratiquer desassez similaires dans leur niveau : a
partir de la fin de la crise, en décembre 1857,observera seulement un différentiel
d’escompte conséquent, de 2 ou 3 points (et aussDdu 12 novembre). De ce fait, les deux
seuls types d’arbitrage possibles lors de la sm# les 1l et lll. Le type I, fondé sur une
comparaison entre les taux d’escompte des deuxUBsnq’a pas pu étre mis en ceuvre
durant cette période critique. Mais, étant donn@éiteau proche des deux taux d’escompte et
les durées d’ajustement des opérations, c’estipdlanent le type Ill qui sera mis en jeu lors

de la crise d’octobre-novembre 1857.

Une premiere indication du caractére perturbé alenke 1857 apparait avec le nombre
de modifications du taux d’escompte en France &ragleterre : dans chacun des deux pays,
9 changements interviennent. En Angleterre, hotiamnée 1847, jamais une telle variabilité
n'avait été observée. Globalement, sur 'ensemlgld’ahnée 1857, le taux parisien reste
toujours inférieur a celui de Londres, exceptiatefdes deux semaines (13 au 27 novembre)
durant lesquelles les deux Banques vont se livrema@ véritable guerre. Pendant cette

période, de chaque cété de la Manche, le taux aegte sera porté a 10%.

C’est le 3 avril que les premieres modificationeiiennent du c6té anglais, avec une

élévation de 0,5 point, le taux anglais (EL) passant% a 6,5%. Une hausse anglaise devrait
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conduire les cambistes anglais a chercher de l&lig a Paris (arbitrage de type lll) du fait
de son moindre co(t, le taux parisien restant a G&pendant, ce choc monétaire anglais
n'incite pas les arbitragistes a agir, en Frangame en Angleterre. Comme les Anglais ne
semblent pas intéressés par la recherche de li§uaidvaris, LPl ne bouge quasiment pas et IP
reste stable (alors qu’on aurait pu s’attendre @ hbaisse du fait de I'accroissement de la
demande de francs longs a Londres). Le différeifidtP reste positif sur la période, ce qui
signifie que les Anglais n’épuisent pas les poBtisi d’'arbitrage de type Ill. On peut
imaginer que cet écart reste insuffisant pour éncies Anglais a arbitrer. De méme, les
Francais ne semblaient pas mettre en ceuvre lesagds de type | de Paris vers Londres,
selon le critere EL-EP qui reste positif, donc emelir de Londres. On le remarque par
'absence de modifications de PLc. Les Francais pr&tiquent pas l'arbitrage car le
différentiel EL-IL, qui était initialement a parjt@ pris des valeurs positives durant une
longue suite de cotations. Plus d’'un mois sera ss&ie pour retrouver I'égalité, et cela

arrivera pour des raisons qui ne sont pas impuwabties opérations d’arbitrage.

La Banque d’Angleterre abaisse son taux le 19 @if%, pour retrouver la parité avec
Paris mais, une semaine plus tard, la Banque deé&m@iminue le sien de 0,5 point, a 5,5%,
laissant un différentiel de taux identique a celifiché depuis le début du mois d’avril (0,5
point). Cette fois-ci, les Anglais réagissent ettvohercher de la liquidité a Paris, ce qui se
manifeste par une baisse de LPI (une appréciatiofrathic long contre la livre). Mais sans
modification de LPc (car les arbitragistes n’opérpas une bascule compléte), IP baisse
moins que EP. De ce fait, le différentiel EP-IP| gtait négatif, le devient davantage. Ces
arbitrages de type lll se font généralement surdurée d’une semaine. Une fois lancées les
opérations a Londres, on aurait di observer rapdémne hausse de PLc (due a une
demande accrue de livres courtes contre francsig) B4 par contrecoup, une hausse de IL.
Cependant, ce mouvement n’est pas perceptibleiftézethtiel EL-IL, négatif avant le choc,
se rapproche de la valeur nulle, alors qu’il devmaonter et s’en éloigner. Le retour des
placements anglais ne permet pas d'opérer le moenede bascule entre les deux marchés.
Finalement, la Banque d’Angleterre abaissera soxwa mois plus tard, rétablissant la parité

avec Paris.

Le 9 octobre, avec une hausse d’'un demi-point, dagBe d’Angleterre rétablit un
différentiel de 0,5 point. Le 13 octobre, les d&anques haussent chacune leur taux d’'un
point, laissant le différentiel inchangé. La mémpération se reproduit une semaine plus tard,

le 20 octobre, de chaque c6té de la Manche. A ageeng le différentiel de taux est toujours
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d’'un demi-point. C’est le début de ce que I'on pedp la « guerre des taux » entre les deux
Banques, chacune répondant immédiatement a uneeatggion de I'autre. Il semble que les
Anglais ne réagissent pas a cette course a ladaDssaurait pu s’attendre a ce qu'ils aillent
chercher de la liquidité a Paris, alors moins cagee mais LPl ne se modifie presque pas
(alors qu’il aurait dQ baisser, traduisant une épiation du franc long contre la livre), ce qui
induit une stabilité de IP (alors qu’on aurait pattendre a une baisse). En conséquence, le
différentiel EP-IP, qui était presque a I'équilibre prend pas la valeur positive, ce qui aurait
traduit un positionnement sur le change long a tesdDe méme, les rapatriements de
capitaux de Paris vers Londres auraient di provoquee hausse de PLc mais des
mouvements de grande envergure n’'ont pas eu lisuneoen témoigne la stabilité de PLc.
Une demande accrue de livres a Paris devrait skiiteapar une hausse de PLc et par
conséquent de IL. Le difféerentiel EL-IL, qui étaigatif avant ces hausses de taux, n’est pas
devenu davantage négatif comme on aurait pu sgnate. Cette non conformité avec les
prédictions doit s’expliquer prioritairement paattentisme des cambistes qui, devant une
telle situation de concurrence entre la Banque dléterre et la Banque de France,
préféraient attendre de voir se stabiliser le tiffiéiel. Cette absence de mise en ceuvre des

arbitrages traduit une mauvaise intégration desinégrmonétaires anglais et francais.

C’est la semaine du 6 au 13 novembre qui consacgedrre des taux des deux c6tés de
la Manche, avec l'augmentation du taux d'escomptgladss a 10%, valeur jusque-la
inconnue. Durant quelques jours, le différenti@nfro-anglais s’envola au niveau de 2,5
points. Les cambistes anglais vont immédiatemeetctier de la liquidité a Paris, ce qui se
traduit par une baisse de LPI (une appréciatiofrahc long contre la livre) et une baisse de
IP. De ce fait, la valeur initialement négativedifiérentiel EP-IP tend vers zéro. A Paris, on
ne constate pas le niveau de IL auquel on powstaitendre car la demande de livres courtes

a Paris (PLc) s’accroit assez peu. Ainsi, le difféiel EL-IL passe de négatif a positif.

Le 27 novembre, Paris réduit son taux d’escomptm gioint, a 9%. Les cambistes
anglais vont immédiatement se procurer de la litgiid Paris, ce qui fait baisser IP. Le
différentiel EP-IP devient négatif alors qu’il étpbsitif (car EP a baissé plus que IP). Pour la
premiere fois, la bascule sur le change court lePpreduit bien : les Anglais rapatrient leurs
capitaux sur le change court. En conséquence altcedit pendant deux semaines sous I'effet
de la hausse du change court et de la baisse dgehang. Sous I'effet de ce choc monétaire,
le différentiel EL-IL, initialement négatif, deviedavantage négatif.
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La Banque de France réduit son taux le 8 décentbeeisant un différentiel de deux
points. Des deux c6tés de la Manche, on réduitdes le 24 décembre, laissant inchangé
I'écart. Puis la Banque de France passe a 5%tuastiun écart de 3 points pendant 10 jours.
Le marché londonien profite de cette nouvelle oppoté, provoquant une baisse de IP.

L’effet de bascule se retrouve a Paris une senmirsetard.

Les causes de la crise de 1857 ne sont pas prafifasgleterre comme en 1847. Aucun
dysfonctionnement lié au systeme productif ou astésge bancaire ne peut étre mis en
evidence. Ce sont bien les Etats-Unis qui ont eéeplaur crise vers I'’Angleterre et plus
généralement I'Europe occidentale. Mais, plus l@ex Etats-Unis par le commerce
international, il apparait que la premiere puiseanmndiale fut touchée en premier et de
maniére plus violente que le reste de I'Europerigaire 2 synthétise cette crise.

La gestion de la crise par la Banque d’Angletesteparticulierement intéressante. Tout
en scrutant avec un maximum d’attention I'évolutide la situation de l'autre coté de
I'Atlantique, elle utilisa son taux d’escompte deamiere préventive, au début du mois
d’octobre, en tenant compte de la stratégie degsabanques européennes, comme on le vit
lors de la «guerre des taux » avec la Banque dacEr Une fois la crise déclarée en
Angleterre, a la fin d’octobre, elle mit en placeeustratégie de préteur en dernier ressort
visant a offrir une quantité illimitée de liquidigux banques et aux maisons d’escompte, et
ceci fut appliqué durant tout le mois de novemBuartout, les erreurs de la crise de 1847 ne
furent pas répétées : elle n'annonca jamais refdsefiaire des avances sur les titres et les
emprunts d’Etat. Cet épisode avait vraisemblableérmenstitué un tournant dans la crise de
1847, méme si, rapidement, les administrateurseavappliqué une politique de préteur en
dernier ressort. Il fut, cette fois-ci, nécessdeprocéder a une émission supplémentaire pour

répondre a 'ensemble des demandes de liquidite.

En outre, la Banque d’Angleterre dut faire facenaéuénement qu’elle n’avait jamais
connu depuis l'instauration ddank Charter Act entre le 10 octobre et le 21 novembre, la
réserve métallique baissa de 40% ! Cette diminutiome ampleur exceptionnelle résultait,
au mois d'octobre, d’'un drainage externe vers lestsEJnis puis, a partir du début de

novembre, d’umun du public, principalement sur les banques d’Irlaeatid’Ecosse.
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Figure 2 — La crise de 1857
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SECTION 3 LA CRISE ANGLAISE DE 1866 PEUT-ELLE ETRE EXPLIQUEE PAR UN

CHOC REEL, COMME CELLES DE 1847 ET 18577

La crise de 1866 reste toujours en partie une énigar ses différents aspects n’ont
jamais été réunis ensemble pour dresser un modéérent et complet. Le plus souvent,
seule une de ses facettes a été analysée, I'dsemire [Andreades, 1924 ; Clapham,1945],
'aspect industriel [Cottrell, 1980], le mode dedncement des chemins de fer [Cottrell,
1975], ou encore les modalités des arbitrages [[B¥genbeu, Deleplace et Gillard, 2001].
Déja, trente ans apres le déroulement de ces éefngnMaclLeod [1896, vol. 2, p. 163]
signalait le manque d’intérét des autorités pouetherche d’explications : « In consequence
of there having been no Parliamentary inquiry, aghin have been expected, the
circumstances of this panic have never been fuiyagned. »

La crise anglaise se déclenche dans un climat tepdund les rumeurs de guerre entre la
Prusse et I'Autriche se font de plus en plus pressaet que de nombreuses Bourses
européennes connaissent des reculs significatéfsl®Lmai 1866, le Gouvernement italien
suspend la convertibilité en or de la lire. En Astgire, « le marché londonien reste fragile a
la mi-avril a cause des rumeurs de guerre » [Kivetiger, 1994, p. 170]. La Bourse de Berlin
connait aussi une panique le 2 mai, lorsque la lisabon est décrétée, et le 12, avec la
déclaration de guerre avec I'Autriche. Les tensiem®péennes du mois de mai 1866 signent
la fin de la détresse financiere et le début dite pour I'’Angleterre.

Kindleberger [1989, p. 379] pense que «le schérea[ld crise] de 1866 est
particulierement touffu car elle a associé la fnla Guerre Civile aux Etats-Unis a des effets
fortement dépressifs sur les prix du coton en Eerapdes conséquences négatives aux Indes,
en Egypte, en Gréce, etc., et a la mobilisatioRmisse pour la guerre contre I'’Autriche ». En
ce sens, la crise de 1866 aurait une dimensiorpéarme et serait de nature complexe si bien
gue «les liens entre les crises financiéres Iscatnt difficiles a retrouver, mais ils n’en
existent pas moins ». Kindleberger [1994, p. 14%jase deux maniéres de concevoir la crise
de 1866 : alors que sa propre analyse se fondenscontexte d’instabilité en Europe installé
depuis 1864, « l'interprétation qu’en donnent le#taBniques tourne davantage autour de
'expansion spéculative affectant particulieremestmaisons d’escompte depuis 1863, et des

exemples inspirés du Credit Mobilier ».
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1 Une crise de dimension européenne qui prend racin e dans les perturbations

monétaires du milieu des années 1860 liées au comme rce du coton

Les mécanismes de transmission de la crise a sré@®Ipays européens passent par des
ruptures des flux de capitaux. Kindleberger [1989379] comprend la crise de 1866 comme
relevant d’'un cycle impliquant toute I'Europe. Lase de 1857 avait montré un processus de
contagion d'un pays a l'autre [Juglar, 1866 ; Ardies, 1924, Kindleberger, 1994]. En la
gualifiant de crise « complexe », il précise augsil « est futile de chercher a assigner de
facon précise a I'un ou a l'autre des pays la nesgbilité du cycle tout entier ou de ses

différentes phases ».

Comme le souligne Kindleberger, la majorité desearst anglais voit dans la crise
anglaise le résultat de contraintes internes insotables et ils ne prennent pas en compte la
situation européenne, a I'exception notable de Haw{1979 (1919), p. 149] pour qui « la
crise de mai 1866, une des plus séveres jamaiesgebien qu'apparemment isolée, était en
réalité une séquelle de la crise d’automne 1864 sgudéroula sur le Continent, mais qui
n’était pas si aigué dans I'ensemble des centr&n»1864, en Angleterre et en France, les
taux d’escompte passerent a 9 et 8%. En Franck kbatisse fut suffisante pour réduire
'expansion monétaire mais pas en Angleterre. liacjpale explication tient dans l'aspect
spéculatif d’'un grand nombre d’opérations en Aregket alors qu’en France, le crédit servait

davantage au commerce.

En conséquence, Kindleberger [1994, p. 171] affiqu#l « est impossible de conclure
gue 1866 est un événement exclusivement britannigtm effet, selon lui, « 'année 1866
s’inscrit réellement dans un processus de criggiéladébutant en 1864 » [p. 170]. Il précise
également que «la date de 1864 ne permet pasudensoque la crise soit strictement
britannique ». Méme, «la crise de 1866 peut é&iterprétée comme le résultat différé de
I'effondrement du prix du coton en 1864, qui prowveda panique en France cette méme
année » [p. 141]. En ce qui concerne la these ditise purement anglaise, il estime qu’il est
« difficile d’accepter cette [...] these, en partieulparce quéverend & Gurneyeffectuait
des transports vers la Gréce, était liée a la Terpgar un systéme d’effets de complaisance
qui permettait & ce pays de financer la guerre ii@é&e, et avait des engagements a I'égard
de la firme espagnole de négdemto Perez qui tomba en faillite le 7 avril a cause de ses
liens avec Paris » [1989, p. 379].
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La crise de 1866 serait due a «une responsaldli@@semble », précédée d'une
spéculation sur le coton et les compagnies marstipk@éndleberger, 1994, p. 292]. Deux
périodes de détresse financiere ont lieu en 1864 premiére en janvier, lors de
I'effondrement du prix du coton et la seconde dutardernier trimestre. Il convient donc de

prendre la crise de 1866 comme le résultat d’'urc clams le commerce du coton.

A partir de 1862, les importations de coton en pmance des Etats-Unis commencerent
a diminuer, a la suite au déclenchement de la @ugivile [Ackerman, 1957, p. 322]. A
partir d’octobre 1863, la chute de la productioncd®on dans les Etats du Sud provoqua une
forte hausse de son prix [MacLeod, 1866, vol. 21%6]. La guerre civile américaine avait
fortement désorganisé le commerce entre les Etaits-&t I’Angleterre, obligeant le pays a
trouver d’'autres sources d'approvisionnement. Deantjtés considérables furent importées
des Indes, de I'Egypte et du Brésil [Macleod, 186@, 2, p. 156]. Mais comme Il fallait
payer avec de l'argent (en lieu et place de I'des perturbations monétaires s’ensuivirent. Il
fallait vendre de I'or contre de I'argent a Patisiambourg. La Banque de France connut une
fuite de sa réserve métallique. En 1863, le maroi@nétaire subit de nombreuses

perturbations, notamment a cause de variationsriaupies dans le prix du coton (Tableau 4).

Tableau 4 - Importations de coton en Angleterre, 160-1867

1860 | 1861| 1862 1863 1864 1865 1866 1867

Volume des importations 100 90 38 48 64 70 99 91

de coton
Prix 100 130 274 390 427 257 240 170
Valeur 100 117 104 187 273 180 238 155

Source : D’aprés Kuznets [1930, p. 435 (quantiigsp. 439 (prix)] ; valeur calculée par Ackerma@§7, p. 322]. Base 100
en 1860.

Tous les pays d’Europe, I'Angleterre exceptée, onhnu de graves difficultés
monétaires dans les années 1864 et 1865. En EBénlque de France a fait varier son taux
d’escompte 11 fois : c’est le maximum annuel p@upériode 1844-1878 [Palgrave, 1880].
Pendant 32 jours, il a été maintenu a 8% alorsm&57 le cumul des jours dépassant 8%
avait été de 25. Par allleurs, pour cette mémeearning été porté a 7% pendant 148 jours, et a
6% pendant 163 jours. En France, son niveau anemealt élevé dénotait des difficultés
pour I'année 1864. L’Angleterre a connu aussi umeéa 1864 assez chaotiqgue, mais moins
difficile que pour les autres pays, malgré 15 modifons. Le taux d’escompte a été maintenu
a 9% pendant 77 jours, a 8% pendant 81 jours etde du temps a 6% ou 7%, sans y
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dégeénérer en crise aigué (Graphique 8). Il s'ajidaame « avant-crise purement monétaire »
[Ackerman, 1957, p. 322].

En 1865 et 1866, la fin de la Guerre de sécessantrainé des modifications du prix du
coton, a la baisse des le premier semestre de pa86anticipation de la reprise du commerce
avec les Etats-Unis [Palgrave, 1880, p. 92]. A tpoel, dés le début de I'année 1866,
plusieurs entreprises furent confrontées a de grdiféicultés du fait de la baisse persistante
du prix du cotonfAnonyme, 1866, p. 231]. Cette guerre avait réduiéant le commerce
entre les Etats-Unis et I'’Angleterre, si bien qaesdu’il reprit, les fortes importations firent
pression a la baisse sur le prix. Ceci provoquéotrdéséquilibre commercial entre les deux

pays, faisant pression sur le taux de change.

Graphique 8 - Evolution des postes du bilan de ladhque d’Angleterre en 1864
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2 Une crise anglaise montrant des caractéristiques spécifiques et différentes de

celles des autres pays d’Europe

Un des éléments les plus marquants de la criseB@@ flit la défiance généralisée des
investisseurs étrangers vis-a-vis de I'Angleteie. effet, la Banque d’Angleterre s’était
trouvée contrainte de maintenir son taux d’escoraft@% pendant une période de trois mois,
situation inédite pour ce pays. Méme les crisesquiéntes n’avaient pas nécessité une telle
action. Normalement, un taux si élevé aurait divpgoer des mouvements de capitaux en
direction de I'Angleterre mais ces opérations n'qras été mises en ceuvre par les
investisseurs du continent malgré de tres bonnesp@etives de profit. Depuis le début des
années 1860, la Banque d’Angleterre avait appnsaaier le taux d’escompte en vue de
conserver un niveau acceptable de métal dans éaveislu département d’émission et elle
connaissait son action sur le taux de change. bisnstrument, qui fonctionnait bien dans
des circonstances habituelles, n'a pas donné $estaiés attendus en 1866. Pour les Anglais,
cette situation était inédite. Pourquoi le risqeecp par les étrangers sur 'Angleterre a-t-il
pris une telle ampleuren si peu de temps ? Dia#le Hawtrey [1970 (1932), p. 188]
reconnait cette incapacité de la Banque d’Angletear manier efficacement son taux
d’escompte lors de la crise de 1866 : « Dans lm@érallant de 1819 a 1914, la prééminence
de Londres en tant que centre financier simplifiaitache de la régulation du crédit. La
Banque d’Angleterre imprimait la direction, et lesnditions dans les autres centres
S’ajustaient rapidement sur la position de LondrEs de trés rares occasions, la
prédominance de Londres s’est trouvée altéréeelkexemple évident de cela arriva apres
la crise dOverend & Gurneyen 1866, quand le taux de la Banque fut mainteri0%
pendant trois mois avant que le pouvoir d’attirer ltbr de I'étranger ne se ressente ».
MacLeod [1866, vol. 2, p. 160] fait la méme remaquand il précise que « en général, ces
derniéres années les taux d’escompte de la Bangigahce et de la Banque d’Angleterre
sont exactement les mémes. La loi est toujour®\relis en certaines circonstances d'autres
effets contrecarrent ses effets ». Une analyseapogur les arbitrages entre la France et
'Angleterre a I'époque de la crise fait dire a BoyXambeu, Deleplace et Gillard [2001,
p. 141] que « manifestement, il s’agit principaletnd@une crise interne a 'Angleterre [...] ».

Ce trait particulier semble donc indiquer que leSn&ments anglais de 1866 avaient une
origine interne propre a I’Angleterre et que lasidures économiques et financieres avaient

été modifiées suffisamment en profondeur pour pyaeo une défiance d’une telle ampleur.
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Selon Collins et Baker [2003, p. 85], la crise @@ marqua un tournant dans I'activité
économique anglaise : elle fut précédée d'un cgleleroissance, entamé en 1858, et suivie
d'une longue période de stagnation. Il est vrai qate phase d’expansion économique a
correspondu a un accroissement sans précédentndor@@e compagnies créées et cotées a
la Bourse, sans commune mesure avec ce que leapaysconnu lors de précédentes phases

de croissance.

En 1862, une loi clarifiant les conditions d’'applion de la responsabilité limitée fut
adoptée par le Parlement. Selon Cottrell [198®4p, les événements de 1866 sont dus a la
libéralisation des lois relatives aux conditionsfolenation des sociétés, celle de 1862 ayant
marqué le point culminant d’'une série de changesnantc lesquels « toutes les barriéres sur
la formation des compagnies [furent] levées ». Het,ele |égislateur anglais a, en six ans,
supprimé quasiment toutes les contraintes légigiaiti I'’Angleterre est passée d’une situation
tres restrictive au systéme le plus permissif didper L’hypothese qui sera faite ici est que la
crise de 1866 est pour partie la conséquence d@ kde 1862 généralisant le régime de
responsabilité limitée a I'ensemble des entrepridéss’agirait donc d'une crise de
déréglementation qui pourrait étre comprise etigupe seulement par I'analyse des effets de
cette loi sur le comportement des entrepreneurkaiang@n particulier sur les actionnaires et
dirigeants des entreprises du secteur bancairenancier. Selon notre point de vue, |l
convient de démontrer que la crise de 1866 rédilte choc institutionnel de nature

législative.

Dailleurs, les conséquences de cette loi en neatiercréations d’entreprise ont marqueé
les esprits de I'époque et méme ceux des obsersapmstérieurs a ces événements. King
qualifia cet épisode de « limited liability manidking, 1936, p. 230] en faisant référence a
une autre phase mémorable du développement ineluammplais : la « Railway mania
Goschen [1865, p. 1], constatant cette frenéstqumit : « les années 1863 et 1864 ont été
témoins d’'un extraordinaire développement du pp@cile la responsabilité limitée ». Au
début des années 1860, on a constaté un emballel@estla création de sociétés a travers
tout le pays. Tous les secteurs de I'’économie -esjiacier, construction de bateaux, transport
maritime international.:. ont profité de cet assouplissement |égislatifletnombre de
créations d’entreprises a atteint un niveau considé. Mais trois secteurs se distinguérent
par leur rble particulier dans l'origine de la erisla banque, la finance et les chemins de fer.

En effet, d’aprés ces nombreux observateurs, ilbtetien que la crise de 1866 soit avant
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tout une crise financiére résultant d’'une crisaustdelle, principalement dans le secteur des

chemins de fer.

De nombreux entrepreneurs opérant dans le secigaine et financier, protégés par la
nouvelle loi, se sont lancés dans ce métier famalif et, profitant d’'une vague d’expansion
générale, ont massivement nourri en capital leesectes chemins de fer. On a alors constaté
'apparition de nouveaux acteurs utilisant un maeefonctionnement trés risqué dans une

industrie hautement spéculative.

Plus précisément, une partie du secteur finan@erbie directement impliquée de la
crise : les sociétés financierexgdit and finance compangu finance companyu crédit
company. Apparues pour la premiere fois en Angleterrel863, elles ont vu leur nombre
augmenter trés rapidement en 1864 et 1865. Toudésne établies sous le régime de la
responsabilité limitée. Initialement, elles n'avdiepas une fonction déterminée trés
précisément : elles devaient servir a financer atgwités industrielles ou commerciales, a
acheter des titres d’Etat... Elles étaient en faitloenques d’investissement. En 1864, lorsque
les sociétés ferroviaires ont commencé a éprowseddficultés a lever du capital par le bais
d’émissions de titres, ces nouveaux acteurs so@nds une source massive de financement
pour ce secteur, bien davantage que les banquesi@amles ou les maisons d’escompte.
Protégés par la responsabilité limitée et du faitadir inexpérience, voire de leur apreté aux
gains, les dirigeants des sociétés financiéresatorts mis en pratique des méthodes de
financement douteuses que les banques n'utilisp@stdu fait de leur prudence issue de la
longue période pendant laquelle les actionnairésaignt sous le régime de la responsabilité
illimitée. Selon Giffen [1886, p. 10], « en 18671868, le pays était en train de liquider un
grand nombre de mauvaises finances en relationlafecmation de sociétés a responsabilité
limitée et la construction faites par les entreptga de travaux publics dans les chemins de

fer ».

Méme s'il conteste l'idée d'une crise purement aisgl, Kindleberger [1989, p. 379]
retient I'argument selon lequel « les sociétésriomres fondées en Angleterre a I'imitation
du Crédit Mobilier ont elles aussi contribué a tese& de 1866, en suggérant une possibilité
d’expansion spéculative ». Jevons [1909, p. 146{isnt également I'existence d’'une hausse
du crédit et d’'une spéculation excessive en AngketeMiéme d’autres auteurs adeptes de
l'interprétation cyclique de la crise reconnaissegtte particularité anglaise. Pour Ackerman
[1957, p. 323], la crise de 1866 peut étre rattaéhé&ois €léments. Le premier est la stabilité

de la masse monétaire anglaise depuis 1844 alersagualeur des exportations progressait
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rapidement. Le deuxieme point tient aux variati@hs prix du coton a l'importation,
phénomeéne attribuable a la fin de la guerre ciaiteericaine. Enfin, il faut considérer le
surinvestissement dans les chemins de fer et I¢isoaes de &nanciering», naturellement
tres risquées car reposant sur le court terme. Rawtrey [1979 (1919), p. 149], seul Anglais
(d’aprés Kindleberger) a reconnaitre la crise dé6l8mme de dimension européenne, les
sociétés financiéres ont joué un rdle tout a faitipulier en Angleterre : « Sous l'influence de
la nouvelle Iégislation, il y eut un immense dépglement des compagnies a responsabilité
limitée. En particulier, il y eut nombre de noueslisociétés financieres qui ont adopté une
pratigue tres dangereuse consistant a faire deacevatemporaires aux constructeurs
ferroviaires sur les titres des nouvelles compagdeechemins de fer ». Pour MacLeod [1866,
vol. 2, p. 157], « ces sociétés financieres ontépdés sommes considérables, aux chemins de
fer notamment ». D’ailleurs, cette crise vit lagsaince d’'un terme nouveau, « dont la langue
des affaires vient de s’enrichir tristement de tfaucété du détroit : financer » [Wolowski,
1867, p. 124].

Méme si I'on retient I'idée d’'une crise européené@sultant d'un choc exogéne de nature
commerciale lié a la modification du commerce duowp il apparait que les sociétés
financiéres anglaises ont joué un role bien pditicuans la partie anglaise de la crise et

gu’un choc exogene ne peut a lui seul expliquenpleur de la crise britannique.

En résumé, le choc institutionnel de type |égikldg 1862 aurait involontairement
acceélére le développement d’'un nouvel acteur -ed&® financiere — utilisant des pratiques
non éprouvées par la tradition de bonne conduita d@nque anglaise et qui s’est développé
grace a un élément conjoncturel, la difficulté ssainte du financement des travaux
ferroviaires par émissions de titres. Cette loiéangise a profit par des hommes d’affaires peu
scrupuleux. Ces nouveaux intermédiaires finan@ersont imposés dans le paysage anglais
grace a leur capacité a nourrir en capital les @gnigs de chemins de fer : ils leur assuraient
de disposer de tous les fonds nécessaires pouldgetoppement. Les banques et les maisons
d’escompte ne sont pas exemptes de toute fautelenaignplication est de moindre ampleur.
Hormis quelques cas notoires de maisons d’escoetptte banques qui ont contribué au
développement de la spéculation dans les chemifer dié reste que la majorité d’entre elles
n'a pas pris des risques inconsidérés. Que se-fgrasse si cette loi avait été adoptée lors
d’une récession économique ? Nul ne peut le diiie hadait qu’elle fut votée lors d’'un boom
a tres certainement contribué a une nette aggeoevale la spéculation. Un point doit étre

précisé : I'application de la responsabilité lireitdu systeme bancaire et financier a-t-elle
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engendré I'existence des sociétés financiéres oeserlle concomitante ? Il ressort que les
milieux d’affaires réclamaient I'application defesponsabilité limitée au secteur bancaire et
financier pour développer ces entreprises, en sdaft sur I'expérience réussie du Crédit

Mobilier en France qui opérait sous ce rédiine

Nous supposerons alors que la crise de 1866 esininaison de trois €léments se
déroulant sur des temps différents. Le premietodg terme, qui est I'instauration du régime
de la responsabilité limitée, généralisé en 18@2sécond, de moyen terme, consiste en une
innovation financiére — la société financiere — amge de France sur le modéle du Crédit
Mobilier et soutenue dans son développement paédene de responsabilité limitée. Le
troisieme, de court terme, est la spéculation desschemins de fer dans les années 1860
(aggravée, il est vrai, par les créations d’entsegr ferroviaires sous le régime de la
responsabilité limitée) conduisant a des relatipadiculieres entretenues par les sociétés
financiéres et les sociétés ferroviaires a padifé@eé 1864. Il semble que la loi de 1862 a trés
nettement encouragé le développement des sociéi@scieres avec leur fonctionnement
douteux, ce qui a permis un financement massifigguistrie ferroviaire. Sans cette loi, si la
crise avait quand méme eu lieu en Angleterre tipesbable qu’elle n'aurait pas pris une telle

ampleur.

Avec la fin de la spéculation dans les cheminsedesh Angleterre, vers la fin de 1865,
deux crises différentes sont a considérer : uree ae solvabilité des sociétés financieres et
une crise de liquidité des banques et maisons abeste, celles-ci étant beaucoup moins
exposees au secteur ferroviaire. L'insolvabilités deciétés financiéres fut presque totale
puisque seules cing majeures survécurent a la, tasdis que celles de second et troisieme
rangs disparurent quasiment toutes [Cottrell, 19734].

18 | a Société Générale de Crédit Mobilier a été forldé® novembre 1852 par les fréres Pereire. A lar$y elle fut dés le
début de sa cotation considérée comme spéculafiobjectif des initiateurs du projet était de fournles capacités de
financement plus importantes pour les industrieteswpérations commerciales. Alors que le Créditcker était spécialisé
dans des opérations fonciéres ou immobilieres, snmiifettes aux variations de prix, le Crédit Mobifieancait toutes sortes
de projet. En 1853, il commenca a prendre partsaogérations de fusions dans les chemins de fergimipliqua dans le
financement de plusieurs projets. En outre, I'enise proposait des services financiers aux enseptels que la mise en
vente des titres, les opérations de paiement désttm et des dividendes. Dés sa création, le Chédliilier avait des
soutiens et des détracteurs. En 1855, il avaiinatb® niveau exceptionnel de rentabilité maisldeégpremiers mois de 1857,
il commenca a décliner sans jamais parvenir aue&ole niveau de développement de 1855-1856 [AlycH867]. Selon
Paulet [1999, p. 112], la faillite du Crédit Mobilieen 1867, ne serait pas liée a la crise de 18@6ses conséquences en
France. Elle est un événement isolé car la crisgfise se déroula principalement en 1864.
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CHAPITRE2- LA LOI DE 1862 : UN CHOC INSTITUTIONNEL A
L’ORIGINE DE LA CRISE ANGLAISE DE 1866

Caractérisée par l'insolvabilité d’'une partie dsteyne financier et par l'illiquidité totale
du systeme bancaire, la crise anglaise de 1866 aswmlysée en deux étapes. Dans une
premiere section, il s’agit de mettre en évideneepitocessus ayant conduit les sociétés
financiéres a une situation d’insolvabilité a cadsecomportement de leurs dirigeants qui
profiterent de la responsabilité limitée, a I'inserde ceux des banques et maisons d’escompte
qui respectaient une tradition de bonne conduitem@ntrera comment les relations entre les
sociétés financieres et ferroviaires se sont wéerment intensifiées au point de spécialiser
ces nouveaux intermédiaires financiers dans lanfuue de capital au secteur des chemins de
fer. Quand le phénomeéne spéculatif entretenantuiirie ferroviaire s’est interrompu,
notamment du fait de l'incapacité des sociétésnfitres a drainer de nouveaux capitaux
pour préter aux entreprises ferroviaires ou aureenises de travaux publics responsables de
la construction, ces sociétés financiéres les oas Vaire faillite les unes aprés les autres. Ces

acteurs financiers furent alors eux aussi entrala@s une crise de solvabilité.

Ensuite, nous nous intéresserons au déroulemelat atese des banques et des maisons
d’escompte, qui ont subi une situation d'illiquélitPour elles, la crise commence le 10 mai
1866 avec umun soutenu du public, alors inquiet de voir les siésdinancieres fermer les
unes apres les autres. Les banques et les maisstempte se sont comportées de maniére
plus rigoureuse si bien qu’elles ne connurent gasride de solvabilité. Pour subvenir a leur
besoin en liquidité, la Banque d’Angleterre eseiménue en leur faveur en tant que préteur
en dernier ressort. Pour celles qui disposaientallatéraux de bonne qualité, elle a avance
des fonds deés les premieres heures de la paniqueivAau interne, la crise s’est rapidement
calmée mais les relations avec les étrangers ferapteintes de suspicion. La Banque a tenté
d’agir sur le taux de change, par le maniementotletgsux d’escompte, mais n’obtint pas les
résultats qu’elle pouvait espérer. Le niveau decbenpte a été maintenu a 10% pendant trois
mois. La défiance généralisée des étrangers sereamhplus aisément si I'on considére qu’il
existait une crise systémique en Angleterre. Clastraison pour laquelle la Banque
d’Angleterre ne parvint pas a résoudre rapidementclise par l'utilisation du taux

d’escompte.
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SECTION1 LES SOCIETES FINANCIERES ONT CONNU UNE CRISE DE

SOLVABILITE GENERALISEE A L 'ENSEMBLE DU SECTEUR EN 1866

bY

L'apparition des sociétés financieres en Angletemeai remonte a 1863, est la

conséguence d’'un long processus d’'assouplisseradatiégislation.

Deux phases de déréglementation ont modelé I'héstde la Iégislation anglaise de
I'entreprise au XIX™siécle. La premiére touche au statut méme destésgbuisqu’il s'agit
de I'émergence des sociétés par actions. Un siédle début du XVIfi™ siécle au début du
XIX ™€ _ 3 été nécessaire au législateur pour rendrieriaent accessible la constitution des
entreprises sous ce statut. Mais avant 1850, tam’'@as encore question d’introduire le
régime de la responsabilité limitée, méme si celée était généralement soutenue par les
milieux d’affaires. Elle ne sera accordée qu’en6l83a majeure partie des entreprises puis a
toutes en 1858. La loi de 1862 rendra applicalbdsspeécédentes lois. En seulement six ans,
les conditions de création des sociétés anglaigesitf completement bouleversées, ce qui a
conduit a [l'apparition de nouveaux comportementsnisdda conduite des affaires.
L’Angleterre, en passant d’'un régime trés resfrigtun régime permissif, a expérimenté un
choc institutionnel. Les trois secteurs ayant lespirofité de ces innovations juridiques furent

la banque, la finance et les chemins de fer, i&ations d’entreprises atteignant des sommets.

Le secteur ferroviaire connut un développementftgsdans le début des années 1860.
Le financement de ces entreprises passait prirgipait par I'émission d’actions mais aussi
par 'emprunt bancaire, dans une moindre mesum@sAjue ces compagnies ne rencontraient
aucune difficulté pour trouver du capital a cetteiqde, I'instauration de la nouvelle loi et ses
conséguences en matiere de créations d’entrepimsbdom dans tous les secteurs) provoqua
une concurrence défavorable au secteur ferrovipieat a la possibilité de placer les titres a
la Bourse : les investisseurs préféraient achegraktions et les obligations d’'industries
jugées plus rapidement rentables et surtout mastuées telles que celles du secteur

bancaire et financier.

En 1864, pour répondre a cette difficulté, le sacterroviaire expérimenta de nouvelles
pratiques pour le financement des projets : leggex financieres devinrent fournisseurs de
capitaux pour I'entrepreneur de travaux publicpoesable de la construction de la ligne. On
explique ainsi gu’elles furent entrainées dansaiéité avec de nombreuses compagnies de

chemins de fer, au moment du retournement de utgi@®n.
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1 La déréglementation, prudemment initi€ée en 1826, est brutalement achevée en

novembre 1862, en provoquant un choc institutionnel

L’Angleterre du XIXéme siécle connut un long praaes menant a l'instauration de la

responsabilité limitée pour I'ensemble des entegwi

Une premiére étape : la création des sociétés péoas (joint stock companies)

En Angleterre, la question du statut des entreprgse posait depuis les débuts de la
premiére Révolution Industrielle avec I'apparitiates entreprises de grande taille, les
manufactures. Mais la débacle de la Compagnie d&s Nu Sud, en 1720, avait fait subir un
préjudice tres lourd au développement des enteppsr actions, celles-ci étant jugées par
nature douteuses et suspectes par la grande réajesthommes politiques de I'époque. La
South Sea Compamyait été fondée en 1711 et disposait du monopoleochmerce avec la
partie de ’Amérique colonisée par les Espagnol&c& au commerce, alors en plein essor,
I'entreprise affichait a ses débuts une grandesittusCependant, la guerre avec I'Espagne
porta atteinte aux affaires de I'entreprise si lmjee ses dirigeants décidérent de recentrer son
activité sur le financement de la dette publiqugla@re. En janvier 1720, un parlementaire
annonca qu’elle pouvait I'acquérir en totalité,que, par ailleurs, ne devait pas étre fait avant
le mois d’avril. Cette annonce provoqua une hadssk valeur du titre de la compagnie, qui
passa de 128 livres en janvier a 187 livres a Kénmier [Micklethwait, 2003, p. 32]. En
juillet, lorsque les investisseurs étrangers semhia acheter massivement ce titre, il codtait
950 livres. Les dirigeants de la Compagnie des MersSud affichérent une telle réussite
gu’un certain nombre d’entrepreneurs aspiraieré\@ldbpper le méme type d’entreprise mais,
forts de leurs appuis politiques, ses administratetussirent a faire voter Bubble Acdu 11
juin 1720, loi qui durcissait les conditions d’diabement pour les compagnies par actions et
qui, par la méme occasion, protégeait la Compagmika concurrence. En octobre, le titre ne
cotait plus que 170 livres et rapidement la Compadnt nationalisée pour éviter la
liquidation. La législation anglaise a tét fait dicourager les entreprises par actions
[Walpole, 1904, vol. 2, p. 163].

Par la suite, la suspicion au sujet des compagmégsactions fut renforcée par de
nombreux scandaleshé Charitable Corporatioret the York Building CompaiyLa loi
réglementant les conditions d’établissement despegmies par action§6uth Sea Bubble

Act) était tres restrictive : chaque entreprise dewhienir une charte spéciale du Parlement
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pour étre constituée, ce qui imposait des coltsidérables et, en conséquence, limitait les
candidats. Pour contourner ces complications jguels, de nombreux hommes d’affaires
préféraient d’autres formes d’entreprises non esirggs comme le partenariat, configuration
qui tentait de reproduire les qualités des compagpar actions mais qui permettait d’éviter

de passer devant le Parlement.

Entre 1758 et 1803, seules 165 compagnies pamactioent établies, essentiellement
pour le développement de canaux. Mais, sur la lengériode, I'insuccés de ce mode
d’organisation était flagrant, les industriels gréht développer des partenariats de maniére a
contourner les obstacles juridiques. D’ailleursydbes deux secteurs les plus dynamiques de
'époque, la traite des esclaves et I'industrienuee de formation pour les entreprises n’était
pas utilisé. On peut expliquer ce choix par desora pratiques : le montant des capitaux
nécessaire a I'établissement des premiéres mantdaat’était pas considérable et I'arbitrage
entre la complexité de la constitution sous le mégide la compagnie par actions et la

difficulté de lever suffisamment de capital étdéiement en défaveur du premier.

Mais le développement continu des industries daksgleterre du début du XI1Xe
siecle, avec la nécessité de disposer de capitaytud en plus importants pour financer des
projets sans cesse plus grands, posait des diffscaroissantes aux entrepreneurs, qui ne
pouvaient alors plus se satisfaire du partenadiatjtant que la mort d'un des partenaires
signifiait le plus souvent la fin de I'entrepris€ette forme d'organisation était fragile
puisqu’elle n’était pas régulée selon des princjpadiques établis. De méme, le régime de la
responsabilité illimitée associé a cette forme ghmisation limitait la capacité a lever du
capital. Ainsi, au début du XfResiecle, sous la pression des milieux d’affaires,Hommes
politiques anglais commencérent progressivementhanger d’opinion a propos des
conditions d’établissement des entreprises, l'imjoul venant des Etats-Unis ou deux
changements majeurs intervinrent a cette période.ptemier, d’ordre juridique, fut la
reconnaissance de la possession de droits privés l@e entreprises, ce qui signifiait que
I'Etat ne pouvait pas changer a sa guise les stdig entreprises. La deuxieme évolution fut
de nature politique : le milieu politique américaimotamment en Nouvelle Angleterre,
observant que certains Etats élaboraient une &tgisl de plus en plus permissive pour les
entreprises, prit conscience de la difficulté dedgaleurs propres entrepreneurs. Au début du
XIX M siecle, la concurrence législative entre les difiés Etats des Etats-Unis s'est
lentement propagée a une Angleterre encore margprele souvenir de la déconfiture de la

Compagnie des Mers du Sud.
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En 1825, une premiére tentative fut lancée parréésrmateurs, qui voulaient faire
reconnaitre le statut des entreprises non enrégsstcomme les partenariats), mais les
conservateurs s’opposerent a tout changement. §)@ldments décisifs dans I'évolution vers
plus de permissivité fut le développement des cherde fer a partir des années 1830. A
cause des besoins massifs en capitaux, les esgemte chemins de fer devaient se constituer
en sociétés par actions et donc obtenir une validaiu Parlement. De cing par an entre 1827
et 1836, on est passé a presque 40 au début déssab®40. Le Parlement prit des mesures
pour limiter l'inflation des projets ferroviaireginjitation des emprunts...), vota une loi

(Railway Act en 1844) mais rien ne parvint a calmer la « @jlwania ».

Pour les hommes politigues du début des années t846rmidable développement des
chemins de fer devenait incompatible avec lesdliffés d’établissement imposées par la loi.
En 1844, fut votée laJoint Stock Company Acioi qui assouplissait les conditions
d’établissement des compagnies par actions : dea@haon pouvait se passer de la charte
spéciale et constituer I'entreprise par une sindgldaration. Mais rien n’était encore envisagé
a propos de la responsabilité limitée.

Le régime de la responsabilité limitée apparut &b€ en Angleterre et fut généralisé en
1862

La responsabilité limitée s’oppose a la respongéhtibtale ou illimitée. Ainsi, dans le
premier cas, lors d’une faillite, I'entrepreneuest pas complétement solidaire des dettes de
son entreprise, ce qui limite I'exposition de sapital personnel. Avant I'instauration de ce
nouveau régime pour constituer les entrepriseschHef d’entreprise se trouvait dans
I'obligation de rembourser la totalité des dettestractées par sa société lors d’une faillite.
On comprend pourquoi, avec le développement desnioBede fer, industrie lourde

extrémement gourmande en capital, il devenait iséoesd’assouplir la loi.

Les débats sur I'instauration du régime de la nesabilité limitée, forme particuliere de
sociétés par actions, n'ont pas cessé de prendfamdgleur durant tout le début des années
1850. C’est en 1856 que ce régime fut accordé t@sdas entreprises hormis les compagnies
d’assurance, les banques et les maisons d’escdhyatie-Caen et Renault, 1892]. En 1858,
toutes pouvaient en profiter mais la mise en ceuestait difficile car les conditions
d’établissement n’étaient pas vraiment clairesf tmmme le niveau de responsabilité des

actionnaires.
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Appliquées a partir de novembre 1862, &smpanies Actséformerent la nature des
sociétés : toute entreprise, respectant certaioedittons simples et dont les statuts avaient
été déposés, était reconnue comme personne awoilstituée de parts cessibles sans limite et
faisait bénéficier les associés de la responsadiltitée. Les entreprises formées sous ce
nouveau régime étaient appel¢aist stock companiesu plus simplemerdompaniegon ne
faisait pas nécessairement apparaitre le terrmeited » puisqu’il devenait évident qu’avec la
généralisation de la responsabilité limitée, lesregmises prendraient toutes cette forme
juridique). Cette loi ne concernait pas les entsggrde moins de sept associés qui gardaient
leur ancien statut. Celles de huit a vingt persenauvaient choisir leur régime tandis que
celles de plus de vingt associés devaient impénmai@nt prendre ce nouveau statut [Pulbrook,
1862].

Entre 1856 et 1868, pas moins de 6960 entreprisessgonsabilité limitée furent
constituées (création ou changement de statut) mgieferré’. Le Graphique 9 montre
clairement I'accroissement trés rapide du nombeatdéprises de ce type a partir de 1862. Le
maximum fut atteint en 1865 avec 1002 constituti@wulignons que peu d’entreprises furent
lancées sans la responsabilité limitée car, sypéldode, 7056 sociétés par actions furent

creees et, parmi celles-ci, seulement 96 ne béaiéint pas de ce régime.

Graphique 9 - Nombre de constitutions annuelles dgociété a responsabilité limitée en
Angleterre, 1856-1868
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Source : données d’'apres Levi [1870, p. 14].

17 Mais, selon Hunt [1936], sur ces quelque 7000 gstrements, seulement 3000-3500 étaient de e tmilportante ».
Shannon [1932] et Todd [1932] ont montré que de bremses sociétés formées n'ont jamais été en téctdti ont
rapidement fait faillite.
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En 1865, Goschen [1865, p. 12], en voyant le dépsment de ces nouvelles
entreprises, se demandait si, profitant de la resgailité limitée, elles allaient se comporter
comme celles déja établies, alors guidées « paloissde la prudence ». Selon Wolowski
[1867, p. 114]la qualité de ces nouvelles entreprises était suggution : « On a vu éclore
par centaines des compagnies de toute espece, lgaquelles il en est de bonnes et utiles,

mais beaucoup aussi de véreuses et d'imprudentes. »

Le nombre d’entreprises a responsabilité limitéastituées est déja impressionnant.
Mais le capital investi dans ce type de structlg®t Iplus encore : entre 1861 et 1864, il a été
multiplié presque 10 fois (Graphique 10). Entre @88t 1862, les 2500 sociétés a
responsabilité limitée constituées ont absorbérenv80 millions de livres, alors que pour la
période 1863-1866, le nombre de déclarations dtaitviron 3500 pour un montant de 650

millions de livres.

Graphique 10 - Capital investi annuellement dans Eecompagnies a responsabilité
limitée en Angleterre, 1856-1868
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Source : données d'apres Levi [1870, p. 14].

Le nombre d’entreprises offrant des titres aux s$tiggeurs a pris des proportions
considérables. Entre 1863 et 1866, 876 sociétésppnsabilité limitée ont offert des titres au
public pour un montant de 268 millions de livresufty 1936, p. 148].

Parallelement a ce puissant mouvement en faveurcdegpagnies a responsabilité

limitée, la Bourse de Londres a connu une périadfode hausse, traduisant I'attrait pour les
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titres qui, le plus souvent, voyaient leur valewgoesser régulierement (Graphique 11). La

hausse est tres nette, surtout sur la période 1862; qui laisse apparaitre un véritable boom.

Graphique 11 - Evolution de l'indice de la Bourse d Londres, 1862-1868
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Source : données d’'aprés Gayer, Rostow et Schi/Er853, vol. 1, p. 456]. Base 100 en 1841.

Finalement, Marriott [1942, p. 342], en évoquarst é&¥énements de 1866, résume bien
les conséquences des difféerentes lois votées dlesrguelques années précédant la crise :
« The crash was due to over-speculation stimuldigdthe facilities afforded by the
legalization of the principle of limited liabilityBetween 1855 and 1862 there were passed a
series ofJoint Stock Companies Aaigich have done much to revolutionize the condgiof
English commerce and finance. Few Acts passed enMictorian era have had more far-
reaching and in some sense more unexpected re3les.first effect was an immense

stimulus of the speculation. »

18 Cet indice, qui couvre la période 1820-1868, acétgstruit par Hayek dans le but de combler le « fraentre 1850 et
1867, période de 18 ans pour laquelle on n'avatdgedonnées mensuelles. Ce travail n’a jamaisustiéégpar son auteur
mais celui-ci a accepté que Gayer, Rostow et Schvianteproduisent dans leur ouvrage [1953, vop.1456]. L'indice
présenté ne prend pas en compte les valeurs dedahg’assurance mais inclut toutes les valeuhssimnielles. Etant donné
le recul important des actions bancaires et firamsi a la Bourse, cet indice sous-estime asseinesnient la baisse réelle
mais donne une bonne idée du mouvement global.

72



2 Le secteur bancaire et financier a particuliereme  nt profité de la déréglementation
a partir de 1862

Le secteur bancaire et financier s’est transfornoéissl’effet du processus de
déréglementation a I'ceuvre au XI¥ siécle. Les conditions d’établissement étaienbenc
plus restrictives que pour les autres industree$ggislateur tentant sans doute de se prémunir
contre tout risque de comportements inappropriéla gart des entrepreneurs de ce secteur ;

en 1862, toutes les entreprises sans excepti@nérir un pied d’'égalité.

L'évolution de la réglementation concernant les dpags et les maisons d’escompte dans

I'’Angleterre du XIX™siécle

Les banques et les maisons d’escompte connurertgitandes vagues d’expansion sous
I'effet de deux phases de déréglementation, la igrende 1826 a 1844 et la seconde a partir
de 1862.

Les premiéres banques et maisons d’escompte prenémtme de sociétés par actions
ont vu le jour a partir de 1826 grace au voteBdnking Co-partnerships A¢Anderdson et
Cottrell, 1974, p. 250]. Ce type de banque était nouvelle forme d’entreprise bancaire qui
remplacait les banques particulieres dont le magéodctionnement différait radicalement.
Celles-ci prétaient & des particuliers de groseesrses par un contrat fondé sur une bonne
connaissance du client et donc de sa capacitéuaeads remboursement. Les informations
dont disposait le banquier sur I'emprunteur luinpettaient d’évaluer sa solvabilité. Mais
'expansion internationale de la place de Londmedyisant un développement de I'activité
bancaire, a rendu ces pratiques difficiles & mettreeuvre pour les banques particulieres. I
ne s’agissait plus de connaitre quelques cliergs gui les relations étaient privilégiées mais,
au contraire, de faire affaire avec un grand nonabeenprunteurs. Les banques d’émission
constituées sous cette forme étaient autoriséepéeem au-dela de 65 miles de Londres
[MacLeod, 1866, vol. 2, p. 325].

La constitution des premiéres banques par actiosisseité la méfiance de bon nombre
d’observateurs de I'époque qui voyaient en ellesdanger. Elles étaient soupconnées de
pouvoir provoquer des crises bancaires du fait alltités résultant de la concurrence a
laquelle elles se livraient. Léoint Stock Banking Adade 1844, en imposant la taille des
actions a 100 livres, a limité le développementeég banques. La faible liquidité des titres

visait a empécher une expansion boursiére [Bag&Ba@8, p. 238].
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Quoi gu’il en soit, aucune des banques, particegi@u par actions, ne pouvait profiter de
la responsabilité limitée. En outre, la complexigs démarches juridiques était de nature a
limiter les créations, méme pour la période 1826418Pour les banques par actions, le
nombre d’associés ne pouvait pas dépasser sixs @itaient soumis a une responsabilité
illimitée. Beaucoup hésitaient a se lancer dangyge d’activité, mais ceux qui le faisaient

devaient prendre de nombreuses précautions.

Les maisons d’escompte ont, elles aussi, conncertaine expansion a partir de 1826, a
la suite de l'instauration dBanking Co-partnerships Acinais c’est surtout dans les années
1850 que ce type d’activité enregistra un essorsidénable. Les escompteurs sont des
négociants spécialisés dans une seule sorte de emmmils empruntent aux banques, sur
dépbt de titres car ils constituent une bonne giesamcceptent les dépdts sur des comptes de
la part du public, et, en contrepartie, prétenteaxcqui viennent présenter des lettres de
change. On peut résumer l'activité de 'escomp&guune intermédiation entre un demandeur
de capital, le possesseur de la lettre de chahge, @&freur de capital, la banque ou le public,
qui n'a pas le temps ou les connaissances pourtiegleer judicieusement les emprunteurs.
Le bénéfice de I'escompteur provient de la difféeed’intérét entre les emprunts contractés
par eux-mémes (chez les banquiers ou par dépotpadsuliers) et les emprunts effectués

par les clients, c’est-a-dire I'escompte des lsttre

A partir des années 1850, les maisons d’escompfiiardat des acteurs importants dans
le secteur bancaire. Durant cette période, surdeciné londonien de I'escompte, il y avait
guatre grandes maison®verend & Gurney,Alexander & Co Bruce Buxton & Co[King,
1936, p. 117]Overend & Gurneétait de loin la plus importante par la quantitéfidires

traitées, environ la moitié du marché.

Des lois précédant celle de 1862 furent votées lansnnées 1850. En 1856, on autorisa
toutes les entreprises, hormis les banques, lesomsid’escompte et les compagnies
d’assurance, a se constituer en utilisant le réglmda responsabilité limitée. En 1858, les
banques et les maisons d’escompte eurent la pligsithiopérer sous ce régime mais le
montant des actions ne devait pas étre inférich@Qalivres, dernier vestige de la loi de 1844
[MacLeod, 1866, vol. 2, p. 333 ; Anonyme, 1866282 ; Jenks, 1927, p. 237 ; Anderson et
Cottrell, 1974, p. 304]. La responsabilité limitée pouvait pas étre utilisée par les banques
d’émission qui continuaient & opérer sous le régiméa responsabilité illimitée. Néanmoins,
ces lois ne permettaient pas d’'établir précisénlest conditions d’établissement des

entreprises et le niveau des responsabilités diesmaaires.
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La loi de 1862 mettait sur un pied d'égalité toutes entreprises. En instaurant la
responsabilité limitée pour tous types d’entremrisalle prévoyait un régime quelque peu
différent pour les banques : toute banque de pudixl associés, si elle n’était pas autorisée
par une loi ou une charte royale, devait étre ¢gst conformément a cette loi. Celles de
moins de sept associés n'étaient pas concernéda fmrde 1862 et restaient sous I'ancien
statut, les banques de huit a dix associés ayactidix entre I'ancien ou le nouveau statut
[Pulbrook, 1882]. La restriction concernant laléades actions fut levée.

Bagehot [1873, p. 231] définit trois types de swséar actions ayant bien réussi : celles
employant du capital, non pour faire des affairegsnpour les garantir, comme les banques
ou les compagnies d’assurance, celles jouissantfivilege exclusif, celles faisant a la fois
des affaires simples et considérables. Cette diéfina le mérite d’expliquer I'engouement
pour la création de nouvelles banques ou maisoascdinpte car, pour Bagehot, elles
appartenaient aux trois catégories. Certes, eedigsposaient pas a proprement parler d’'un
privilege mais plutdét d’'un prestige qui leur as#utme certaine confiance du public. Un
établissement établi depuis plusieurs années, dapiis des dizaines d’'années, disposait

d’'un avantage considérable sur ses concurrents.

Avant l'instauration de la responsabilité limités, 1862, développer une banque pouvait
assurer des revenus confortables. Le dividendeé vesis les entreprises de ce secteur était
bien plus élevé que celui des autres secteurs :d@b%apital employé dans les cent dix plus
grandes banques d’Angleterre, d’Ecosse et d'Irlarajgortait plus de 15% d’intérét, et
62,5% plus de 10% [Bagehot, 1873, p. 234]. C'éadommerce par actions le plus rentable.
Le retour sur investissement de I'ensemble des ummétait de 20% a cette époque. Celles
installées depuis longtemps rapportaient entre £#6%0% et toutes celles qui rapportaient
plus de 20% étaient établies depuis plus de 25 Riapres Wolowski [1867, p. 118], a la
suite de cette nouvelle loi, « on créa a I'enviendavelles sociétés de banque et des maisons

d’escompte ».
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Les conséquences du processus de déréglementati@nstructure du secteur bancaire et la

naissance des sociétés financiéres

Le secteur bancaire et financier a été I'un demes bénéficiaires de I'assouplissement
de la réglementation concernant la formation d&prises. Les créations ont fortement
augmenté dés le début des années 1860, et plusuparément a partir de 1862. En outre,
comme conséquence de cette déréglementation, pautenanquer de mettre en évidence les
modifications intervenues dans les pratiques basgaimodifications certes antérieures a

1862 mais renforcées par le phénoméne de dérégiatioen

Le Tableau 5 montre I'importance prise par le sectencaire et financier (banques,
maisons d’escompte et sociétés financieres) ar phrtia déréglementation générale de 1862.
A partir de 1863, les sociétés financiéres ontifgrafe cette modification de la loi.

Tableau 5 - Nombre de banques et sociétés finanadsrconstituées sous le régime de la
responsabilité limitée entre 1856 et 1865 en Anglate

1856-1859 1860-1862 1863-1865
Finance 2 2 47
Banque 0 21 50
Sur un total général de 741 834 1529

Source : Hunt [1936, p. 144 et 149].

De nombreuses banques, maisons d’escompte ouésodiighncieres ont mis des titres
sur le marché boursier pour lever du capital aipdd 1863. Sur 268 millions de livres
absorbés dans 876 sociétés cotées, pres de 100nmilint été investis par le public en
actions dans les banques, les sociétés finanogréss maisons d’escompte en seulement

guatre ans (Tableau 6).

19 Hunt ne considére que les entreprises de taii¢ivement « importante », soit environ 3000, ceaxplique la différence
avec les presque 7000 de Levi.
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Tableau 6 - Nombre de banques, maisons d’escompteseciétés financiéres a
responsabilité limitée offrant des titres entre 188 et 1865 en Angleterre et capital leve
par ces entreprises

Nombre Capital offert (livres) Capital levé (ligje
Banque 58 72 950 000 51 950 000
Finance/Escompte 50 69 350 000 45 750 000
Sur un total de : 876 373 230 500 268 156 500

Source : Hunt [1936, p. 150].

Au sujet d'une éventuelle crise bancaire conséeufivl'accroissement du nombre
d’établissements de credit, les doutes ne semblpsend’actualité en 1862, comme le prouve
ce court extrait écrit par Bagehot et paru dame Economisf« The new banks », 13
December 1862] : « Le nombre de nouvelles banquésse créent quotidiennement avec
'aide de I'argent bon marché et dumited Liability Act suscite beaucoup de remarques.
D’un coté, des personnes craintives anticipent aggebanques, de toutes facons bient6t en
faillite, vont, avec la conjonction d’autres affsr produire une panique ou une crise [...].
Une panique peut se produire de deux maniéres.i€ement, par un drainage tel de bullion
de la Banque qu’'elle entre dans une position dauoget et ainsi restreint les conditions du
credit. [...] Deuxiemement, une panique peut se gdredi cause d'un soudain changement
dans l'utilisation habituelle du capital. Indubikaiment, la création soudaine des chemins de
fer avant 1847 a eu cet effet. Un grand nombrealsgnnes a détourné des grandes sommes
de leurs affaires habituelles et les ont investiass I'achat de titres ferroviaires. » Pour
Bagehot, les conditions d’'une crise bancaire cariséca la création de tous ces nouveaux
établissements de crédit n’étaient pas réuniess Dmsuite de l'article, il démontre que les
bonnes implantations géographiques sont peu nomdsest que les anciennes banques sont
solides, génerent des profits et ne peuvent pdsmé@Ent étre concurrencées par ces nouveaux

entrants.

La déréglementation de 1862 accéléra la constitution nouveau type d’entreprise qui,
des lors, se développa rapidement : la sociétédiaee. Plusieurs établissements de crédit
n'ayant pas fonctionné ou étant simplement mort-higgpétit de création des entrepreneurs
se trouva temporairement stoppé au début de 186%&, Mu cours de cette méme année, fut
lancé le premier grand projet decredit company (c’'est aussi le nom donné aux sociétés
financieres) dont la fonction n’était pas vraimdién définie : elle devait financer les
chemins de fer dans toutes les régions du mondégrso des entreprises de travaux publics,

assister I'Etat, faire des hypotheques immobiliere& la suite de la réussite de ce projet
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fondateur, une seconde vague de créations comnaelragatomne 1863. A la fin de 1863, 62

banques étaient référencées Bankers’ Magazinecontre seulement 22 trois ans plus t6t
[King, 1936, p. 230]. Goschen [1865, p. 25] indijugue de nombreux entrepreneurs
développerent des sociétés financieres avec unigacoa fondée sur le succés de ce type

d’entreprise, l'attraction de dividendes élevéketsque réduit pour les actionnaires.

Levi [1880, p. 461] fait remonter la volonté farbecdes milieux d’affaires anglais de
faire appliquer la responsabilité limitée a la sarsce de la Société de Crédit Mobilier, société
dont I'activité consistait a prendre des parts ddes entreprises de chemins de fer ou de
canaux, a conduire le processus d’émission d'ofiiga de compagnies et a pratiquer
également des avances sur titres. Comme elle an@itré une rentabilité hors du commun
pendant quelques années, des esprits imaginatifsentr avoir découvert un mode

révolutionnaire d’organisation et de managementtdaprise.

Ces sociétés financieres proposaient une rémuokréatevee, ce qui leur permettait de
drainer facilement des dépfis Elles ne pouvaient pas émettre de billets etsefie
procuraient des capitaux par les dépb6ts ou parsémis de titres. Ce phénomene était
exacerbé par la concurrence consécutive au gramébneode créations. Mais pour honorer ce
haut rendement, il fallait placer le capital dars thvestissements tres rentables. De maniere
générale, les nouvelles sociétés financieres selanrees dans un processus de financement
massif des chemins de fer. Pour faire plus de Ersfelles ont accepté de faire des crédits
plus risqués. En outre, pour faire monter le codesleur action, elles proposaient des

dividendes toujours plus importants.

Overend & Gurneymaison d’escompte dont le statut changea en B85 (aprés une
quasi-faillite, elle se transforma en société poasabilité limitée), s'était spécialisée dans le

financement des chemins de fer.

20 Ce fut aussi le cas de certaines banques ayafdiftiie. On peut citer le cas déhe National Savings’ Bank Associatjon
fondée en 1856 avec un capital de 100 000 livresadait faillite dans la crise de mai 1866. Enimsode dix ans, cette
banque était devenue une des principales banquésgeterre, avec 174 succursales dont 37 a Lon&itesrémunérait les

comptes a hauteur de 6% alors que les Caisses diigpproposaient une rémunération de 3% [Wolows$8,71p. 125].
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3 L'industrie des chemins de fer dans I'Angleterre du XIX*™ siécle et le boom des

années 1860

En Angleterre, au XIX™ siécle, le secteur ferroviaire est caractériséuper trés forte
instabilité de I'investissement, alternant les péeis de spéculation intense avec des moments
d’atonie dans les dépenses. Généralement, on eoedigie cette industrie est née dans les
années 1830 avec l'ouverture de la ligne Livergdahchester. Les années 1840 ont été
marquées par une frénésie dans la constructionhdesins de fer : on a parlé de la « Railway
Mania ». A la suite d’'un phénoméne de spéculationlss chemins de fer, un nombre
considérable de faillites et un léger recul deecigitlustrie s’ensuivit dans le début des années
1850.

Plus généralement, les investissements dans lesichele fer ont connu trois grandes
périodes d’expansion qui ont atteint des pics et018847/48 et 1865/66. Dans les chemins
de fer, deux facteurs semblent avoir joué un ré¢emininant dans les fluctuations de
linvestissement : la profitabilité sectoriellelatperception positive des actions de chemins de
fer par les marchés [Cottrell, 1975, p. 20]. Adeeboom des années 1840, les chemins de fer
n'ont plus attiré les investisseurs particuliersesggiellement a cause du faible dividende
versé. En 1855, sur I'ensemble des compagnies ayactpital supérieur a 22 millions de
livres, seules 5 ont assuré un dividende supédéafo tandis que 28 ne payaient rien. Cette
situation a conduit a une nette désaffection peartitres de chemins de fer si bien que
nombre de Bourses de province, formées a I'occadoma « Railway mania », n'ont pas
survécu et durent fermer faute d’activité dansalesées 1850. En fait, I'arbitrage semblait se
faire avec le taux d’escompte : quand il était tbeg comme entre 1851 et 1853 et en 1855-
1856, les investisseurs revenaient aux titres vVeanes. Cette forte instabilité de
l'investissement du public dans le secteur feriogiaxpligue que, dans les années 1850, ces
compagnies durent se tourner vers des sourcesalters de financement, notamment vers
les compagnies d’assurance, dont 8% de l'actifl &ti@ent constitués de préts a ce secteur,
ainsi que vers les banques. Les banques et lesagmies d’assurance était des sources de
financement privées. Dans ces années, méme si peitEue restait assez marginale,
plusieurs maisons d’escompte avaient fait des métsdes actions ou des obligations de
chemins de fer. Par exempf@yerend & Gurneyvait prété 3,5 millions de livres entre 1857
et 1861 [Cottrell, 1975, p. 22].
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Les entreprises pionnieres du « Railway Age », dassannées 1830 et 1840, ne
connaissaient pas de standardisation au niveailomrisation de la direction et il a fallu
attendre les années 1850 pour que ces compagrsesisirent selon un modéle de direction
puissante, centrée autour d’'une forte personndléédéveloppement rapide des chemins de
fer vers la fin de cette décennie, apres le re@ulal la crise de 1847, a conduit a une
standardisation du management autour d’'un hommesawi, provenant la plupart du temps
des classes supérieures, entouré de cadres ayanindélongue expérience dans ce secteur
[Gourvish, 1973]. Parallelement a l'affirmation dtatut social du directeur de chemins de
fer, a partir de la seconde moitié du XX siécle, I'entrepreneur de travaux publics (le
contractor) est lui aussi devenu un élément central dans latrearion des chemins de fer
[Pollins, 1957, p. 42]. Le réle gu'il jouait dépagislargement ce que peut laisser penser son
titre : il s’est transformé en une dizaine d’annéexentre décisionnel dans le développement

de cette industrie.

En conséquence, le manque récurrent de financgraeiie marché dans les années 1850
(hormis quelques années favorables) a conduit énérgence d'une autre pratique de
financement, plus originale, qui était I'implicatialucontractordans la mise a disposition de
capitaux’. Cette pratique avait déja été mise en oeuvretalmnannées 1850 mais de
maniére trés peu étendue. En effet, comme la deenemdapital de la part des chemins de fer
était encore peu importante dans la premiére maéiéette décennie, lesntractorsont peu
mis en place cette forme de subvention. Seuleso89aties compagnies de chemins de fer
ont été constituées entre 1850 et 1857 et la nb@jdientre elles ne dépassait pas 500 000
livres de capital.

Avant 1858, avant de lancer le projet, les compegyde chemins de fer devaient obtenir
l'autorisation du Parlement en présentant des muimes garantis de telle sorte que, une fois
le vote acquis, elles pouvaient trouver sans difficle financement nécessaire. Celui-ci se
faisait par émission des titres, le plus souventaopres des établissements de crédit, par
emprunt bancaire. Comme les lignes existantes giamérdes profits, le secteur bancaire
pouvait soutenir les nouveaux projets. Souventeiablissements de crédit préféraient 'achat
d’actions, ce qu’'on explique par le fait que leBaas préférentielles avaient la caractéristique
de délivrer un dividende fixe. Qui plus est, pomewanque ou une institution financiere,
détenir une partie du capital sous forme d’actiestsplus rentable que le prét bancaire en cas

de marché boursier haussier. Les investissemendst@ms avaient un certain succes aupres

21 Marginalement, on trouve aussi des cas ol ledabride locomotives ou d’acier a joué ce role.

80



du secteur bancaire car ils permettaient de faieeplus-value et de profiter des dividendes.
En 1858, le Parlement abolit cette loi au motifilgué s’agissait pas d’'une preuve de solidité
suffisante puisque, de toutes facons, destractors pouvaient jouer le role de garantie
financiére : aux yeux de beaucoup cette loi n’§this adaptée et son existence ne se justifiait
plus [Pollins, 1957, p. 47].

A partir de 1859, de nouveau, le financement desnalis de fer se fit par le marché
[Cottrell, 1975, p. 23], c’'est-a-dire par la m&evente de titres directement auprés du public.
Cette nouvelle situation rompait avec une longuegdé de désaffection. Ce rapide retour en
grace signifiait un regain d’'intérét pour les aciale chemins de fer de la part du public. Le
fort développement de cette activité a la fin deséas 1850 s’explique essentiellement par le
bénéfice du régime de la responsabilité limitéet jlmurissaient ces entreprises depuis 1856.

En effet, la responsabilité limitée a été accorei@el856 aux entreprises ferroviaires, ce
qui a conduit a une forte augmentation du nombreréations de société dans ce secteur : 33
sur la période 1863-1866, contre seulement 13 é8%6 et 1859 (Graphique 12).

Graphique 12 - Nombre de compagnies de chemins der tonstituées sous le régime de
la responsabilité limitée en Angleterre, 1856-1865
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Source : Hunt [1936, p. 144 et 149].

L’analyse des sources de financement du sectewoviaire donne une premiére
indication : la majorité du capital est levée gré@el’émission de titres (actions ou
obligations). Sur la période 1857-1868, c’est laspgouvent grace a I'émission de titres que
les compagnies de chemins de fer obtiennent defs f(tBraphique 13)A contrariq les préts
bancaires (effectués par les banques, maisonsodgge ou sociétés financieres) représentent

toujours une part nettement moindre du financement.
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Jusqu’en 1867, I'émission de titres affiche un tdexcroissance nettement plus fort que
celui des préts : le stock passe de 197 millioniviles en 1857 a 315 millions de livres en
1866, ce qui traduit une hausse de pres de 60%prées enregistrent une croissance moindre
puisqu’ils passent de 66 millions de livres en 1857 millions de livres en 1866, ce qui fait

une hausse de 32%.

Graphique 13 - Sources de financement du secteurslehemins de fer en Angleterre et
en Ecosse, 1857-1868
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Source : données d'aprés Hawke et Reed [1969, p. 270

Le Graphique 14 détaille I'investissement des canes de chemins de fer et montre
comment ont été utilisées les ressources obterareses entreprises. L'investissement brut
inclut : la construction de la ligne, les usinesfalarication, le matériel roulant et, une fois la
ligne en activité, les colts de renouvellementestéparation des voies et des équipements.
Les dépenses de capital ne prennent pas en coesptelts d’établissement de la société, les

colts d’expropriationa location des terrains, et le paiement des itdéré

Sur la période 1857-1867, l'investissement brualtolu secteur a connu un creux en
1858 avec environ 10 millions de livres investiBsis les dépenses ont crl tres fortement
pour atteindre un pic en 1865/66 (plus de 23 mmfliade livres). Une analyse en termes
d’investissement net ou de renouvellement donneindieation trés intéressante : I'essentiel
de la hausse provient de l'investissement net ges@ de 6 a 17 millions de livres tandis que
les dépenses de renouvellement ne progressentquedup plus lentement et régulierement.
On peut interpréter aisément cette divergence tliéoo : une grande partie de fonds utilisés
sert a financer les nouvelles constructions, ceegtliune preuve supplémentaire du boom

enregistré par ce secteur au début des années 1860.
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Graphique 14 - Dépenses annuelles du secteur feriaire, 1857-1867
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Source : données d'aprés Kenwood [1965, p. 322].

A la toute fin des années 1850, avec le retour Bcegdes titres ferroviaires, les
compagnies de chemins de fer ont pu faire de naxvewestissements et la contrainte du
financement s’est nettement desserrée. Mais lashaglsbale de l'investissement ne dit rien
sur ses modalités et c’est dans ce domaine quérbore les origines de la crise de 1866. En
1862, elles perdirent leur «avantage comparathe toutes les entreprises avaient la
possibilité de se constituer facilement sous lemégle la responsabilité limitée et, de ce fait,
c'est vers les actions bancaires et financiéres spiesont majoritairement tournés les
investisseurs, délaissant les titres des compadriesviaires. Entre 1862 et 1866, 130
compagnies par actions nouvellement cotées sur Efdiént des banques, des maisons
d’escompte ou des sociétés financiéres. Durarg pétiode, elles ont compté pour 36,4% du

capital offert au public et pour 27,1% du capitamulé [Cottrell, 1975, p. 24].

En conséquence, il s’est opéré une concurrenceatéfae entre les titres ferroviaires et
ceux des établissements de crédit, ces dernierd Bgaucoup plus de facilité a trouver des
capitaux. Dés 1863, certaines compagnies de chedeirier bien établies comme llandon
& North Westerreurent des difficultés a trouver des capitaux. &£h863 et le début de 1864,
les sociétés financieres ont été utilisées comnegnmeédiaires pour mettre en vente les titres
des compagnies ferroviaires aupres du public. Lssede la Bourse, de 1863 a mi-1864, a
sans doute provisoirement aidé les investisseurspeendre confiance dans les titres des
compagnies ferroviaires car ils étaient soutenuslgsmsociétés financiéres [Cottrell, 1975,
p. 27]. Cependant, a partir de 1864, le public margne profonde désaffection pour

'investissement dans ces entreprises.
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4 Les racines de la crise : la généralisation d’'un mode de financement douteux des

chemins de fer par les sociétés financieres  viales contractors.

Une des maniéres traditionnelles de lever des aapit travers une succession de
meetings locaux attirant les souscripteurs contirjuae pratiquer mais perdait en intensité en
comparaison de modes de financement plus innovAntsours des années 1850, lorsque le
public n'appréciait plus vraiment les titres feriaixes, la difficulté pour se procurer du
capital poussa les nouvelles compagnies a se @iak anciennes de maniére a faciliter les
modalités de financement. Cela pouvait passer parptéts de la part de celles déja bien
établies. Mais le jeu n’était pas si simple dansésure ou les entrepreneurs déja en place ne

voulaient pas prendre le risque de permettre aitdesf concurrents de voir le jour.

En résumé, au début des années 1860, le financatthere ligne de chemin de fer
pouvait s'effectuer selon trois types de schémssistance d’'une entreprise existante a une
nouvelle, financement a travers une successionadgings locaux permettant de récolter des
fonds pour une entreprise établie, assistancetdidzecontractora une nouvelle compagnie
[Pollins, 1957, p. 45]. C’est ce dernier point ¢yai particulierement nous intéresser dans
I'apparition de la crise de 1866, les deux premiamsles de financement étant relativement
classiques, a I'époque, d’'un point de vue industdatervention ducontractordans I'apport
du capital va remettre en cause la logique halguBbur Jenks [1927, p. 252], « les sociétés

de chemins de fer étaient les créaturescdagractors».

Le principe de ce nouveau type de financement staisen I'acceptation d’actions de la
compagnie de chemins de fer parclentractor en lieu et place du paiement en monnaie
(immeédiat ou différé). Des contrats entre une canpade chemins de fer et gontractor
pouvaient étre conclus selon les modalités suigant@ tiers en dette et deux tiers en actions.
Cette collusion entre les entreprises de chemirferdet lescontractorsdevenait si courante
gue I'on peut finir par se demander qui des deuxddét du lancement du projet.

Méme si on en trouve quelques exemples au débuaimiedes 1860, c’est a partir de
1864 que ce nouveau mode de partenariat devirdrlaen Jusqu’a cette année, les nouveaux
titres ferroviaires émis sur le marché étaient tshpar les particuliers ou par les institutions
bancaires pour leur propre compte, desitractorsse contentant le plus souvent de faire les
travaux. On était dans une phase de financemeniepaarché. Mais les titres ferroviaires
reculerent d’avril a novembre 1864, obligeant lareprises a trouver d’autres moyens de

financement pour continuer les projets en coulies ee tournérent alors vers Emntractors
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pour financer leurs travaux. Et c’est a partir tél 1864 que ce mode de financement
indirect devint plus avantageux que sur celui cxiast a placer les titres ferroviaires

directement sur les marchés boursiers anglais.

Cette méthode de financement convenait aussi bien cd@mpagnie ferroviaire qu’au
contractor: la premiere pouvait construire la ligne en avahga minimum de fonds (voire
rien comme cela arriva couramment dans les deupr@edant la crise) tandis que le second
obtenait facilement des contrats, ce qui lui petaitetle faire tourner son entreprise. Les
contractorsne pouvaient pas réellement éviter cette pratigus peine de se faire évincer du
marché. Plus précisément, on distinguectasiractorsmajeurs des autres. En bons termes les
uns avec les autres, ils ont mis au point un systéientente pour la répartition des marchés
grace auquel chacun profitait de cette industmeigsante. Il arrivait méme fréquemment
gu'’ils se groupent entre eux pour certains chastiez secteur de la construction était dominé
par seulement quelques entreprises en positiolorde.fLe contrat portait moins sur le prix
gue sur la capacité a apporter des fonds. Cesagmiéss sociétés pouvaient se permettre
d’accepter le paiement en actions car elles avaie@ucoup de liquidités et pouvaient
attendre que le projet soit fini et que les titesent cessibles. La question qui se pose
evidemment est la maniére dont mntractorspouvaient faire fonctionner leur entreprise,
dans la mesure ou ils ne touchaient que raremetiadent de la part des compagnies de
chemins de fer pour lesquelles ils travaillaienbu&nt, lescontractors opéraient dans
d’autres secteurs d'activité que le rail, ce quirlgrocurait des revenus. Sinon, ils

recherchaient de I'argent aupres des sociétésdieas.

L’intervention ducontractordans la décision de développer la ligne devenaitinelle :
les deux tiers du capital autorisé lors des sesgiarlementaires de 1864 a 1866 étaient liés a
des lignes directement promues par eux. En deraiggfyse, lesontractorsjouerent le réle
de promoteur, de constructeur et d’exploitant,a&drs des entreprises de paille dont elles
étaient actionnaires et détenaient les dettess plbeivaient aussi se charger de I'acquisition
des terrains ou du paiement des employés de laagmigferroviaire, et se voir attribuer le
réle de payer les dividendes sur les actions deitapagnie de chemins de fer pendant le

temps de la construction.

Le contractor pouvait « acheter » les actions a un prix décodé.eRemple, un projet
évalué a 400 000 livres pouvait étre payé en mend@d 000 livres ou alors donner droit a
des actions pour un montant de 500 000 livresiatlispour lecontractor de pouvoir les
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revendre plus tard avec une marge plus importahtéeese prémunir contre une baisse

inopportune.

Le plus souvent, les sociétés financiéres ont @érvoyeuses de capital pour les
contractors Elles ont massivement financé des entrepreneerstravaux publics qui
spéculaient [Anonyme, 1866, p. 230]. La technigadidancement consistait en I'utilisation
par lescontractorsdes actions des compagnies de chemins de fer carola¢éraux pour
emprunter auprés des sociétés financiéres. Cesedegrfournissaient des capitaux de la
maniere suivante : elles recevaient des dépobtsubllicomoyennant un intérét élevé et elles
fournissaient un crédit bancaire atpntractorsavec les titres des sociétés de chemins de fer
comme collatéraux Les sociétés financiéres s'odenpades actions ferroviaires qui

paraissaient « inacceptables » pour les banqudsb[R®892, p. 70].

Des la fin de 1864, le financement du secteur ¥ fonctionnait majoritairement sur
ce modele. Notons qu’il s’agissait d’'un fonctionreh générant des désajustements
d’échéance : les sociétés financieres empruntaierdurt terme et prétaient pour un temps
tres long. Les actions détenues pacdatractoret déposées en caution a la société financiére
ne généraient aucun revenu avant que la compagnaegage de bénéfices. Les plus gros
contractorsqui avaient une certaine solidité financiere étamm mesure d’attendre que la

compagnie soit rentable mais beaucoup n'avaient@ds possibilité.

Les contractorsse virent imposer des conditions de crédit treawi#hbles, avec des
taux d’intérét trés éleves, mettant en péril ldisadon du projet [Wolowski, 1867, p. 125].
La solvabilité des certains dépendait de la prating des avances consenties par les sociétés
financiéres [Goschen, 1868, p. 49]. Grace a lepaciéé a apporter du capital a une industrie
de moins en moins attrayante pour les investisséegssociétés financieres connurent leur
plus forte période d’expansion a partir de 1864veat, lescontractorset les directeurs des
sociétés financieres se connaissaient bien : gtaxiune certaine connivence entre les deux

milieux, qui avaient déja travaillé ensemble dassdnnées 1840 et 1850.

Une maniére illégale de se procurer des capitagst siussi développée. De nombreux
billets de complaisance (lettres de change sansepartie réelle, lefinance bill§ avaient
€galement été émis par des étrangers puis appsuwede marché monétaire anglais
[Anonyme, 1866, p. 232]. Les hommes de paille étagitués en Allemagne, au Japon, en
Espagne, aux Etats-Unis et dans d’autres petiteegplde moindre importance. lls émettaient
des lettres de change sur dmmtractorsanglais et celles-ci se retrouvaient sur le marché

anglais. On estimait a huit ou dix millions de &srle papier de ce type. Il s’agissait ici d’'un
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cas de spéculation car la lettre de change n'asitine contrepartie réelle, le but étant de
créer de la liquidité. Le fonctionnement était lévant : uncontractoranglais va voir une
compagnie étrangéere et lui demande une somme 86®G0vres sur 12 mois garantis sur des
titres de compagnies de chemins de fer en coursodstruction et dont on prévoit une
ouverture intervenant rapidement. La compagniengée accepte mais ne donne pas
d’argent : elle émet une lettre de change. Airstohtractorpeut faire escompter cette lettre
de change sur le marché pour obtenir de I'argemfireEde compte, le préteur n'a pas I'argent
en caisse mais anticipe d’en disposer dans lesisig pour honorer sa dette en vendant des
actions ou des obligations de la société ferrowiain développement. Finalement, c’est la
maison d’escompte qui détient le papier. Le prépewt donc revendre les actions de chemins
de fer dont le cours devait monter. Bien que tégmndue, cette pratique était complétement

illégale.

En matiére de développement ferroviaire, la périadplus active fut celle des années
1864 et 1865 durant lesquelles fut autorisée lastcoction de 7369 miles, chiffre trés
important en comparaison de ce qui existait déjar &s derniers, seulement 2427
provenaient de compagnies opérant déja, les atitnagant d’entreprises en cours de création
ou fraichement créées. Entre 1860 et 1866, on dér@oBB7 autorisations de construction
[Hunt, 1936, p. 151]. La spéculation avait attaaoh comble dans les deux années précédant

la crise, et notamment dans les douze derniers. mois

L’assouplissement de la réglementation, en 185&raluit & un probléme de gestion
important : le projet n’était plus financé danstetalité mais seulement par tranches. Par
exemple, on pouvait, dans un premier temps, trodgsrcapitaux pour six mois puis, une fois
épuisées les ressources de la nouvelle entreprimsgder & un nouvel appel d’investissement.
Mais il arrivait souvent que le projet n’aboutigses car les tranches successives n’étaient pas

menées a leur terme.

La pression sur les sociétés financiéres croisgsaitesure de I'avancement du projet.
Abandonner l'investissement en renoncant a engadgerouveaux fonds devenait de plus en
plus difficile avec I'avancement effectif des traxa En effet, renoncer au début limite les
pertes mais abandonner alors que de gros montahtdég été investis était une décision
difficile a prendre étant donné le volume de laaose douteuse. Ainsi, la tentation était
grande de se lancer dans une fuite en avant dompleur finale était inimaginable au début.
En cas de faillite de la compagnie ferroviaire aucdntractor, les établissements de crédit

devenaient propriétaires d’une partie d’'une entsepui ne valait rien car elle n’avait pas été
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menée a son terme. Il arrivait souvent que la itétale la somme engagée flt perdue
[Anonyme, 1866, p. 231].

Au final, les actions des compagnies de cheminsfedenouvellement créées se
retrouvaient le plus souvent dans les mains destssdinanciéres. Lorsque éentractorou
son donneur d'ordre se retrouvait en faillite et da projet n'aboutissait pas, la société
financiére se retrouvait avec des titres sans valeune créance douteuse. Les banques et les
maisons d’escompte ont pu participer a ce genrpé&daiions mais sans doute de maniére

moins systématique que les sociétés financieres.

Et c’est dés le milieu de 1865 que les société@mnfireres ont commencé a eprouver des
difficultés pour fournir du capital, la confiancesd déposants diminuant rapidement. Les
contractorsou les compagnies de chemins de fer se sont rétsoawy milieu de la tourmente
avec des dettes de plus en plus grandes et samnrdmptenir du capital frais pour financer
les travaux. Les actionnaires n’ont pas manquétidiper les répercussions futures sur les
établissements de crédit fortement impliqués darfsyancement des chemins de fer : durant
'année 1865, les titres des nouvelles compagniessponsabilité limitée, notamment les
maisons d’escompte et les sociétés financierescluie de 75%. Les déposants ne se sont
pas trompés non plus : le montant des dépbts dsnsaciétés financieres en particulier et
dans les nouvelles banques par actions a commeuétliaer a partir de la fin de 1865
[Collins et Baker, 2003, p. 86], traduisant la staide ceux qui avaient cru dans ces nouvelles

formes d’établissement.

Les sociétés financieres ont connu de graves pr@dede solvabilité pour cause de
mauvaise gestion des échéances des crédits :eatlpguntaient a court terme et prétaient a
long terme, pour une période pratiquement illim{f&eonyme, 1866, p. 231]. A cause de ces

pratiques, il n’était pas rare que certaines fadsdhte en un ou deux ans.

Les sociétés financieres ayant prété aomtractorsou aux compagnies de chemins de
fer ont connu des moments difficiles lorsque lesegmises de travaux publics ont commencé
a faire faillite, faute de financement pour conénudes travaux, et a ne pas pouvoir
rembourser leurs emprufits Les collatéraux détenus par ces établissementsédt, les

actions des nouvelles sociétés ferroviaires, aotralé@ étre vendus pour récupérer le crédit.

22 Comme le souligne Cleveland-Stevens [1915, p. 2&%peculation of a more or less reckless typepsasinent in the
boom of the sixties as it had been in the fortimng, at the later date the railways and their bagkene mainly damaging
themselves, and could not be accused as they leadilnd8470of dealing a blow to the commercial wanlgieneral. »
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Mais vu la nature et la qualité de ces titres, léatisation s’avéra impossible ou se fit dans

des conditions tres désavantageuses.

En 1865, les chemins de fer européens connaissdemtdestinées divergentes. En
Espagne, tout comme en ltalie, ils étaient danssitmation des plus préoccupantes car ces
entreprises dans leur ensemble étaient au bord fidllite et les gouvernements de ces pays
les abandonnaient a leur sort. Seuls les chemirferdde I'Angleterre, de la France et de
'Allemagne se portaient correctement. En Angletetes lignes anciennes étaient rentables
car installées depuis longtemps et générant uic tesf augmentation. En France, le cadre
réglementaire strict avait évité un développemerarehique. Les interrogations quant a la
rentabilité des nouvelles lignes commencaient dase insistantes, comme le montraient
régulierement les articles déne EconomistA partir du milieu de I'année 1865 en Angleterre,
le climat autour de I'investissement dans le sedwoviaire commencait a se dégrader. Des
doutes commencaient aussi a apparaitre quant a@apkcité de remboursement de certaines

sociétés The Economist28 octobre 1865].

Le cours des actions, en moyenne, était monté jeisqaoldt 1865. Dans les mois
suivants, les cours baissérent continuellement.d8but de septembre, on apprit que la
demande était encore forte pour les meilleuresuvsilde chemins de fer, considérées comme
des placements de long terme alors que les aelmsient de la spéculatiomje Economist
2 septembre 1865]. Mais, a partir de ce momeni;dess commencerent a devenir beaucoup
plus volatils. En décembre 1865, de hombreusessneisgyarde contre la spéculation dans les

compagnies de chemins de fer avaient été publeses ld presse.

A la fin de 1865, la situation de certaines sosidtgancieres commencait & devenir
préoccupante. La hausse a 6% du taux d’escompta Banque d’Angleterre, en octobre
1865, a slrement provoqué des problemes de liqumbur les plus faibles d’entre elles
[Cottrell, 1975, p. 32]. Par exemple|nfernational Financial Societyassez active dans le
domaine du financement des chemins de fer, s'ésturee a court de liquidité a I'automne
1865 et a di emprunter des capitaux auprés desubsimmpmmerciales et de la Banque
d’Angleterre pour éviter la crise de liquidité. Maien réalité, ce probleme temporaire en
cachait un autre bien plus profond : la majoritécesg entreprises était devenue insolvable, les
actions qu’elles possédaient comme collatérauxamglus aucune valeur, pour certaines, ou

étant trop dépréciées, pour d’autres.

Le début de l'année 1866 s’est traduit par une l&at®on des faillites parmi les

contractorset les sociétés financieres. Les avances faites@uixactorsne valaient plus rien
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car les collatéraux ne pouvaient pas étre vendugesmarché. En février toujours vint la
faillite de laJoint Stock Discount Companyen mars, ce fut au tour deBarned’'s Banlde
Liverpool de disparaitre, avec un passif de 3,3iond de livres [MacLeod, 1866, vol. 2,
p. 157]. D’autres liquidations eurent liewcelle de IEnglish Joint-stock Banket celle de
I'Imperial Mercantile Credit AssociationSur le marché boursier, les titres des sociétés
financiéres surtout, mais aussi ceux des banquamagtons d’escompte, connurent des
baisses remarquables en peu de temps, ce qui sdralagies retraits massifs de dépots de la

part des particuliers dans les premiers mois dé.186

On constata des faillites @®ntractorsquand les sociétés financiéres ne pouvaient plus
fournir de capitaux [Cottrell, 1975, p. 32]. En tepartie, la faillite ducontractor rendait
insolvable la société financiere a cause de la é&bégtion des actifs. Au moment du
déclenchement de la crise, la majorité destractorset sociétés financieres était insolvable
et les banques étaient moins liquides qu’'en 1868is naes dernieres ne connaissaient
vraisemblablement pas de probleme de solvabilitéqpielles étaient restées a I'écart de ce
processus de spéculation, pour des raisons de lmomakeite. En effet, ces acteurs bancaires

avaient pris I'habitude de fonctionner sous lemégde la responsabilité illimitée.

On ne connait pas en détail le fonctionnement degtes financieres mais il N’y a pas
de doutes quant au niveau important de leur agtfpllins, 1957, p. 106]. On ne peut pas
faire une mesure, ni méme une estimation pruddete montants obtenus par les entreprises
de chemins de fer et leontractorsaupres des sociétés financieres [Cottrell, 19731p.
Toutes les sociétés financieres se sont compoer@eéant que banques ferroviairéailway
bankg dans une certaine mesure. Marginalement, de Heavbanques par actions ou

maisons d’escompte ont également pu jouer ce réle.
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SECTION 2 LES BANQUES COMMERCIALES ET LES MAISONS D 'ESCOMPTE

ENTRENT EN CRISE DE LIQUIDITE EN MAI 1866

Les banques et les maisons d’escompte n'ont pasucone crise identique a celle des
sociétés financiéres. Contrairement a ces derniExegiestion de la solvabilité ne s’est pas
posée car elles n'avaient pas adopté les mémegymat que les sociétés financieres,
notamment pour le financement de l'industrie feimoe. On expliqgue ce résultat par la
tradition de prudence acquise pendant la longuegedurant laquelle elles opéraient sous le
régime de la responsabilité illimitée. L'applicatiadde la nouvelle loi de 1862 n’'a pas

bouleversé les pratiques bancaires anglaises fersida prudence.

En revanche deux éléments aggraverent la crisdalaguiers et des escompteurs. Ces
derniers avaient pris I'habitude de recevoir leerés des premiers car elle était remunérée.
Quand la crise éclata, les banquiers, confrontésran des déposants, reprirent cette réserve
aux escompteurs, diminuant leur capacité a fage &run dont ils étaient aussi victimes. En
outre, avec le développement soutenu du débutmesea 1860, les banques sont devenues

beaucoup moins liquides, ce qui a limité leur capacfournir de la liquidité en mai 1866.

La crise de mai 1866 sera étudiée selon sept étapeskrach boursier de grande
ampleur, unrun du public sur les banques, maisons d'escompte @étés financieres
provoquant une crise de liquidité, des failliteschaine parmi les entreprises de commerce et
les entreprises industrielles a la suite de laiotisin du crédit, une pression des banquiers sur
les escompteurs, une forte pression des banquidesescompteurs (mais pas du public) sur
la réserve de billets de la Banque d’Angleterres arise de solvabilité bancaire limitée, une
crise de change.

Enfin, la théorie des arbitrages sera de nouveahilisee afin de montrer que les
arbitrages n’ont pas fonctionné durant cette périogialgré un différentiel d’escompte
considérable entre la France et I'’Angleterre. @ellamet de conclure que les étrangers avaient
clairement conscience de la nature systémique deskanglaise.
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1 Les modifications du systéme bancaire anglais dur ant les années 1860

Le secteur bancaire connut deux principales madifios dans les années 1860. Leurs
conséguences seront déterminantes pour le dérontiameela crise, a partir de mai 1866.
D’une part, les banques et les maisons d’escomputéntensifié leurs relations, notamment
par le dépobt de la réserve des banquiers chezstesngteurs. D’autre part, les banques sont
devenues plus illiquides dans la premiére partie laledécennie 1860, a cause des

modifications dans les comportements d’investissgme

Les modifications du fonctionnement du systeme diancanglais apres 1856 et le

rapprochement des banques et des maisons d’escompte

On nota des modifications importantes dans lestioels entre les banquiers et les
escompteurs. Les banquiers prirent I'habitude deoskr leur réserve chez les escompteurs.
Cela présentait un sérieux avantage : sa dispa@ilfilirtuelle) immédiate, le banquier ne
pouvant pas se retrouver pris de court, combinieramunération offerte par les maisons
d’escompte. Pour les banquiers, cette réserve itmistun placement sans risque a un taux

rémunérateur faible, mais quand méme supérieuroa zé

Pratiquant la rémunération des dépbéts, les mad@assompte devaient verser un intérét
sur toutes les sommes confiées que ce soit paategues (le plus souvent) ou les particuliers.
Pour payer cet intérét, elles devaient préter leimam de capitaux et ne pas laisser de
I'argent inactif, c’est-a-dire avoir une encaisaile. La réserve de I'escompteur se réduisait
au risque de le rendre incapable de faire facesaddenandes de retraits inhabituellement
élevées. En fait, 'escompteur pratiquant de plupleis régulierement I'activité de prét, sa
profession s’est progressivement transformée avsadw temps pour se rapprocher de celle

du banquier.

Le Joint Stock Banking Acte 1844 avait autorisé les banques a rémunéreofaptes et
c’est ce guelles se sont mises a faire dans umipretemps. Il existait deux types de
comptes : les comptes courants, qui n’étaient edrgé pas remunérés mais donnaient droit a
un carnet de chéques et permettaient les retraitsidnnés, et les comptes de dépbts qui
étaient rémunérés mais étaient aussi plus contmigncar, en général, il fallait retirer la
somme en une seule fois et cela demandait un rceadtdai. Les premieres banques ayant
commence a verser un intérét sur les comptes dasléppartir de 1844 se sont rapidement

arrétées ou l'ont abaissé a 1% ou 2%, cette pettgmmmerciale ayant été jugée non rentable
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[Wolowski, 1867, p. 116]. Le niveau de rémunérataevenait tres faible, voire le plus

souvent nul, et sans danger pour I'équilibre finandes banques.

Les dépbts chez les escompteurs étaient remboessablue alors que les préts au
commerce avaient une maturité beaucoup plus lofdgi¢rois a six mois généralement). En
théorie, pour se couvrir des problemes d'échéareemdturité, 'escompteur aurait dd
disposer d'une réserve conséquente. Enfin, l'infieaion de la concurrence entre les
maisons d’escompte faisait diminuer l'intérét pyaé sur les préts et augmenter celui

appligué aux dépots, réduisant les marges au mmifBagehot, 1873, p. 276].

Malgré I'application possible de la responsabilitditée aux banques et maisons
d’escompte, si 'on en croit Jenks [1927, p. 248]24s principes de prudence anglais n'ont
pas été bouleversés. La tradition de précautionisegendant des décennies de pratique par
les institutions en place n’a pas été modifiée aedte possibilité offerte aux entrepreneurs de
ce secteur. D’ailleurs, Jenks précisa qu'il n'yiapas besoin d’'une telle innovation puisque
le systéme bancaire anglais était déja performamntgpport a ceux des pays du Continent. La
majorité des banquiers de Londres n’a pas changeéatigues et n’a pas développé d’affaires
avec les entreprises douteuses. Les banques sétadiesont comportées d'une maniere
radicalement différente de celle des sociétés &igaes. En fait, méme a la fin des années
1850, les banques bien établies n’ont jamais éit&ds par I'application de la responsabilité
limitée : elles pensaient que le fait de resterssleurégime de la responsabilité illimitée
donnerait davantage confiance aux clients. Mémedeselles banques hésitaient, de peur de
ne pas pouvoir concurrencer les anciennes [RobB2,1p. 69]. Ainsi, la majorité des

banquiers s’est maintenue a distance des opérafpausilatives [Seyd, 1879, p. 505].

Des banques plus illiquides au moment de la crise

La conséquence de l'expansion économique du débst ainées 1860 se révele
nettement dans le bilan des banques commerciatgaises. Collins et Baker [2003, pp. 57-
81] ont effectué une analyse historique portaniaspériode 1860-1913 en utilisant les bilans

de banques commerciales anglaises et écossaises.

Pour cela, un bilan global des banques commercaés construit pour chaque mois de
juin et de décembre de toutes les années comeniges 1860 et 1913. Mais le probléme des
données s’est révélé crucial car il n'existait pd®poque de publication officielle reprenant

ces informations. Les données ont été recenséesdidmnrapports annuels lorsqu’ils étaient
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disponibles ou dans la presse. Une autre sourcgeps® en matiere de données était les
archives (Barclays, HSBC, Lloyd TSB...). Au total,515anques entraient dans le panel
étudié® sur 'ensemble de la durée mais les données étdigponibles seulement pour une
trentaine d’entre elles dans les années 1860,ndreoexact dépendant de la catégorie étudiée
dans le bilan. Ces données sont cependant les@haglétes pour la période étudiée [Collins
et Baker, 2003, p. 87]

Le passif du bilan des banques commerciales se asenge deux postes : le capital
social et les dettegpyblic liabilities). Au tout début des années 1860 (avant la loi d2)18
certaines banques étaient établies sous forme denpdat tandis que d’autres étaient
constituées en sociétés par actions. Dans tousakesle terme de capital désigne celui des
actionnaires ou des propriétaires, indépendammenéa dorme juridique. Les dettes étaient
constituées par la dette contractée auprés descybars, des entreprises, des autres
établissements de crédit, et le montant des biletsirculation. En réalité, du fait de la trés
faible émission de billets de banque, la dette lkasgques commerciales était composée
presque exclusivement de dépdbts. La distinctiomeelels comptes courants et les autres
formes de compte de dépbts n'est pas connue naignspetit échantillon de banques, dans

les années 1860, environ deux tiers des dépoenésous forme de compte courant.

Sur les six années précédant la crise, les baruqumeserciales tiraient une grande partie
de leurs ressources des dépobts : selon les ani®esprésentaient entre 86% et 90% des
ressources. Par ailleurs, une grande partie déooels avait comme origine les dépots des
particuliers, ce qui mettait les banques dans itnat®n de vulnérabilité en cas de crise de
confiance du public vis-a-vis du systéeme bancdieeratio capital/passif est resté trés stable
sur la période 1860-1866 : il a toujours été comentre 10% et 14% (Graphique 15).

% Notons que les maisons d’escompte et les sodi@g@sciéres n'ont pas été prises en compte, ladtaés ne
concernant que les banques commerciales (anglpsas|a plupart, et écossaises).

94



Graphique 15 - Source des fonds des banques commiates anglaises et écossaises,
1860-1866
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Source : Collins et Baker [2003, p. 69].

Le c6té actif du bilan se décompose en quatre caésy par ordre décroissant de
liquidité : monnaie et quasi-monnaie, investisselsidattres, et avancdsLes deux premiers
postes peuvent se regrouper sous le terme « agtifdé » tandis que les deux autres
regroupent le « crédit au secteur privé non baacailEn général, dans les publications, les
données étaient regroupées sous cette forme, eime gpastes. Comme aucune loi ne
réglementait la structure de I'actif, les variagontervenues dans le bilan des banques ont
comme seule origine le fonctionnement du marchélest stratégies personnelles des

banquiers, indépendamment de toute contraintemégitaire ou Iégislative.

La monnaie (et quasi-monnaie) est constituée aedisse en monnaie (piéces et billets
de la Banque d’Angleterre) utilisée pour le fonetiement au quotidien de la banque avec ses
clients, du compte a la Banque d’Angleterre qui peur les opérations de transfert avec les
autres banques et pour la compensation des cheeudes préts a trés court terme sur le
marché monétaire de Londres (en relation avecutesabanques et les maisons d’escompte).
Ce dernier point concerne essentiellement les pi&tsourt terme des banques aux maisons
d’escompte sur des lettres de change de trées lmunadéé et aussi, mais dans une moindre

mesure, les préts accordés aux banques ebralkers On assimile ces actifs a de la quasi-

24 Cette classification correspond & celle habituedlenpratiquée a I'’époque.
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monnaie car ils sont exigibles a vue. Ce posteasacterise par sa grande liquidité et I'on
considérait qu'il constituait la réserve de la hamgnéme si toute cette somme n’était pas en

possession effective du banquier.

L'investissement des banques commerciales est @asgu la période, par une politique
conservatrice : c’est un engagement a long termeec@ise par une prise de risque minimale.
En conséquence, ce poste regroupe des titressdbdnie qualité, facilement échangeables a
la Bourse de Londres. Le portefeuille ainsi conétitoyait unturnovertres faible et aucune
transaction intrajournaliere. En regle généralmvéstissement des banques commerciales
était constitué d'obligations de [I'Etat, des cdilgtes, du secteur public colonial, et
guelquefois d’actions de compagnies de cheminsedeAu début des années 1860, les
obligations du gouvernement anglais composaiessértiel de ce poste. En tout état de
cause, les banques commerciales possédaient tréerat des participations dans les
entreprises industrielles, ce qui signifie qu’elfes se comportaient pas comme des banques

d’investissement. Ce poste devait étre quasi-ligjeidrapporter un faible intérét.

Sur la période 1860-1866, les modifications deald ge I'actif liquide sont trés nettes : il
passe d’environ 30% a 20% de l'actif total, ce maduit une baisse d’un tiers en moins de
cing ans (Graphique 16). En analysant les sougi@aés, nous pouvons conclure que la
baisse touche surtout le poste « investissemergst-a-dire essentiellement les titres émis
par I'Etat. Entre 1860 et 1866, la part de ce pesteenviron divisée par deux puisqu’elle
passe de 14% a 7% de l'actif. D’ailleurs, nous pmsvnoter que la période 1864-1866 est

celle qui voit les banques anglaises les pluslilligs (au moins jusqu’en 1913).
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Graphique 16 - Evolution de la part liquide de I'adif des banques commerciales
anglaises et écossaises, 1860-1866
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Source : Collins et Baker [2003, p. 269]. nb : daifide = (monnaie+quasi-monnaie) + investissement.

Les lettres représentent I'escompte au secteue iy le plus souvent, elles sont a
eéchéance de trois a six mois. Chaque banque posequztefeuille de lettres de change dont
la maturité va de quelques jours a plusieurs nifisthéorie, obtenir de la liquidité ne pose
pas de probléeme : il suffit de revendre une letteechange. Mais, dans la pratique, les
banquiers anglais suivent une convention selonelégjuls ne revendent pas une lettre de
change qu’ils ont achetée, ce qui signifie qu'tteradent presque toujours son échéance. Ces
instruments de placement étaient moins liquidesstea-dire moins facilement cessibles sur le

marché monétaire de Londres.

Le poste « avance » est constitué par tous les po&ordés par les banques au secteur
non bancaire, c’est-a-dire les préts a rembourseres avances proprement dites (les
autorisations de découvert). Il s’agit de I'acéfplus illiquide dans la mesure ou on ne peut
pas le transférer sur un marché. Malheureusementneo dispose d’aucune information

concernant les durées de maturité ou la répartatorielle de ces préts.

Corrélativement, la part de l'actif illiquide a fement augmenté sur la période 1860-
1866 : elle est passée de 70% a 80%, ce qui traguieffet de la préférence pour le
financement du secteur privé au détriment de I'acleala dette publique (Graphique 17).
Mais ce sont surtout les avances qui ont crl, esgrd d’environ 35% de I'actif a pres de
50% en 1866. On constate une tres nette augmentaitoe décembre 1865 et juin 1866 (+10

points) mais il est impossible d’affirmer que lemfues ont procédé a des préts massifs lors
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de la crise ou avant car, malheureusement, on ihg@a&a ce qui intervient entre les deux
extrémités de la période. Au moment de la crisedl@&6, la moitié de I'actif des banques
commerciales était composée de préts au sectesdy. fim outre, ces chiffres montrent que les
banquiers généraient environ un tiers de leur id&tan pratiquant I'escompte, ce qui prouve

la spécialisation limitée du secteur bancaire pokgie.

Graphique 17 - Evolution de la part illiquide de l'actif des banques commerciales
anglaises et écossaises, 1860-1866
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Source : Collins et Baker [2003, p. 269]. nb : créditsecteur privé (actif illiquide) = avances -trks.

En résumé, au moment de la crise de 1866, a la daila forte expansion économique
du début des années 1860, les banques commeré@tdent devenues beaucoup plus

illiquides car une part plus importante de leuifathit dirigée vers le secteur privé.

Apres avoir mis en place tous les éléments enttans la composition de la crise, il
s’agit maintenant de montrer en quoi le systemdfimEnce expérimenté depuis 1864 a
conduit au déclenchement de la crise. Dans un preinps, nous développerons, étape par
étape, le déroulement des événements, depudtalk Friday jusqu’a la résolution d’'aolt
1866. Ensuite, nous montrerons que les étrangarqeecevant un risque systémique en
Angleterre, refuserent de placer leurs capitaux lauplace de Londres. Notre méthode

d’analyse consistera a établir que les arbitragmd pas eu lieu pendant cette période.
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2 Le déroulement de la crise de liquidité bancaire, a partir de mai 1866

La crise de 1866 prit toute son ampleur le vendiddMai. On appela ce jour Black
Friday. Pour analyser cette crise, il convient de distergl’élément déclencheur et les
différentes étapes de son déroulement. Il N’y alawloute que cet événement prit naissance a
la suite d’'un jugement rendu par la justice londane quant a une affaire relative au
financement d’'un projet de chemins de fer. C’estqiee I'on comprend I'importance du

secteur ferroviaire dans l'origine de cet épisode.

Le facteur de déclenchement : la faillit€Oderend & Gurney

L’événement qui initia la « Grande Panique » fue weécision de justice [MaclLeod,
1866, vol. 2, p. 158]. LMid-Wales Railway Companyirigée par MM. Peto et Betfsfit un
emprunt a trois banques et maisons d’esconf@teman Overend & Gurneyet laNational
Discount Companypour un montant de 60 000 livres, et se trouvasdancapacité de
rembourser son di : une action en justice fut prige par les trois créanciers. Le jugement
fut rendu le 9 mai dans le début de I'aprés-midi cour décida que I'emprunteur n’était pas
dans l'obligation de payer ses dettes dans la raesut’affaire entre les quatre protagonistes
était invalide car illégale. Au total, en 1866, teggagements de MM. Peto et Betts aupres de
Overend & Gurneyse situaient autour de 4 millions de livres [Maalle®866, p. 89]. Pour
Hawtrey [1979 (1919), p. 149PDverend & Gurneyétait « une des plus grandes sociétés
financiéres », ce qui montre l'ambiguité du statld [I'entreprise puisqu’elle était
officiellement une maison d’escompte. La crise 866lprovoqua une grande inquiétude dans

les milieux financiers [Einaudi, 2001, p. 13].

Des le Mercredi 9 Mai 1866 dans I'aprés-midi, leirsode I'actionOverend & Gurney
chuta a la Bourse. Il était de notoriété publique ¢e type de contrat mis en cause par le
jugement était courant et tout le monde savait Querend & Gurneyavait de nombreux
engagements identiques avec d’autestractors.Les déposants voyant le titre de la maison
d’escompte s’effondrer se précipiterent a ses gischour récupérer leurs dépdserend &
Gurneyfut victime d’'unrun et dut fermer ses portes dans I'apres-midi du jé0dinai. Ainsi
fut annoncée, a 14h30, la faillite d'une des plélires maisons d’escompte d’Europe

[Andreades, 1924, p. 357]. On estimait a plus d@lBons de livres la somme perdue par les

25 On trouvera des indications sur la vie des engregurs de I'époque en consultant le livre de H@lp88] au sujet de la vie
de Brassey, un des protagonistes de I'affaire.
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déposants [Wolowski, 1867, p. 88]. A I'époque,’dgissait de la plus grosse faillite que la

City ait connue.

L’histoire de Overend & Gurneyest édifiante. En juillet 1865, elle était devenue
insolvable mais, pour éviter la liquidation, ellerad été transformée en société a
responsabilité limitée. Les actions avaient étéséma 50 livres et peu avant la faillite, elles
en valaient encore 60 livres. Pendantus, elles tombérent & 38 livres, soit une baisse de
37%. Mais, aprés que les liquidateurs eurent #@llides actionnaires pour une
recapitalisation, le titre ne fut méme plus coté plus étonnant est que I'ancienne compagnie
avait déja fait faillite a cause d’opérations riégs. Apparemment, cela n’a pas empéché les

nouveaux dirigeants de reproduire les mémes erreairss d’'un an apres.

Précisons que, dans la matinée du jeudiQ@rend & Gurneydemanda l'aide de la
Banque d’Angleterre pour un montant de 400 00Ce$ivrCette derniere lui refusa cette
somme au motif que ses garanties n’étaient pasaunfés. Selon Bagehot [1873, p. 282], la
Banque d’Angleterre voulait se venger de la céleheeson d’escompte car cette derniére
avait essayé de mettre la Banque d’Angleterre e ate liquidité en 1858 en retirant
brutalement tous ses dépdts, soit 3 millions dedivA cette époque, la Banque avait décidé
de limiter, a certaines périodes de I'année, I'aide escompteurs en cas de crise car elle avait

da leur fournir beaucoup de liquidité en 1857.

Il existait un décalage majeur entre la qualitépagge de cette maison d’escompte et son
état réel . « L'effondrement de la maison OverehdCe fut due a limprudence de ses
opérations. Cette maison avait placé des sommesssades, provenant de dépodts de
particuliers, dans différentes entreprises peu ssOmarmi lesquelles se trouvaient de
nombreuses compagnies de chemins de fer de I'’Aergteet de I'étranger [...]. Cette maison
était en réalité déja insolvable depuis quelgueses, mais le crédit dont elle jouissait dans
le monde entier lui avait permis de se mainterfifeugan-Baranovski, 1913, p. 131]. Le
Tableau 7 présente le bilanQWerend & Gurneyau moment de sa constitution sous le régime
de la responsabilité limitée en 1865 : quatre dinmges du montant total des préts étaient déja
perdus. La maison d’escompte était donc insolvablan avant sa chute. La nouvelle équipe
de direction, arrivée en 1858, modifia les pratgjde I'entreprise, qui s’engagea alors dans
des opérations douteuses. Cela s’aggrava encogs bpwote de la loi de 1862 [Batchelor,
1986, p. 45].
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Tableau 7 — Situation d’Overend & Gurney en 1865 : montant des principaux préts leur

évaluation
unité : livre
Montant Valeur Montant de
des préts | estimée en| la perte
1865
The Atlantic Royal Mail Steam Packet Company 839(34 160 000 679 345
Millwall Ironwork Company and C.J. Mare 422 565 0 422 565
East Indian and London Shipping Company 397|653 25 000 372 653
Thomas Howard 331 765 0 331 765
Greek and Oriental Steam Navigation Company 144 144 7 000 137 144
Davis Leopold Lewis 341560 182 000 159 560
Kelson Tritton and Co. 291 391 187 500 103 891
Chemins de fer développés par Overend & Gurphey 02403 54 000 189 070
Laurence & Fry 145 544 21 000 127 544
T. & G. Garraway 190 977 10 000 180 977
Charles Joyce and Co 78 729 62 000 16 729
Halliday, Fox and Co 34 628 3 000 31628
Z.C. Pearson 35 693 0 35 693
Total 3 500 064 711 500 2 788 564

Source : Chubb [1872, p. 195].

Le fait queOverend & Gurneyait demandé de la liquidité le jeudi matin sigmitjue
'entreprise n’était peut étre pas menacée de déedtilan a trés court terme. En effet, la
somme perdue lors du proces était peu importanteegard des préts déja accordés par
'entreprise. Mais, a moyen terme, étant donnéveau des créances douteuses, il ne fait pas
de doute que la maison d’escompte était insolvaéddms I'aide de la Banque d’Angleterre
pour faire face aux retrait§verend & Gurneypouvait théoriquement compter sur les titres
dont elle disposait, mais cette opération étadaiisable du fait de leur médiocre qualité, une
grande partie d’entre eux étant des actions de agmes ferroviaires. Pour la célebre maison
d’escompte, crise de liquidité et crise de solvebiétaient quasiment simultanées. La fin
d’'Overend & Gurneymarqua le début de la généralisation de la cresdicquiidité a toute
'Angleterre. La Figure 3 synthétise I'ensemble é¢spes de la crise de liquidité vécue par
les banques et les maisons d’escompte durant Ie deomai 1866. Elle montre également

l'intervention de la Banque d’Angleterre.
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Figure 3 - La crise de liquidité bancaire, a partirde mai 1866
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Etape | : un krach boursier de grande ampleur
A partir du jeudi 10 mai a 14h30, la Bourse de Lresdconnut une chute considérable.
La faillite d’Overend & Gurneyut le signal de départ du krach boursier.

Le Graphique 18 montre I'évolution de I'indice deBourse de Londres pour I'année
1866. Les quatre premiers mois enregistrent unie dérbaisses successives comprises entre
1,9% et 3,5%. En mai, les pertes s’accentuentmetieavec un recul de 7,2% qui se poursuit

en juin avec encore une diminution de 7%.

Graphique 18 - Evolution de I'indice de la Bourse d Londres pendant I'année 1866
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Source : données d’'aprés Gayer, Rostow et Schwid#83[ vol. 1, p. 456]. Base 100 en 1841.

Il était clair pour tout le monde que les marché&rbiers étaient encombrés de
mauvaises valeurs, comme en témoigne Hankey [18623] : « La cause immédiate des
demandes inattendues du 11 mai 1866 fut évidemmaefillite de la nouvelle Société
Overend Gurney et Cie ; mais on peut leur assigrmenme cause plus ancienne, I'abondance
de valeurs non réalisables qui depuis longtempsrebraient le marché ». Ce commentaire
prouve que, au sujet de nombreuses sociétés farasobu ferroviaires cotées a la Bourse de

Londres, beaucoup étaient conscients de la mausiaisgion.

A Londres, la dépréciation boursiere fut violerits@udaine : la plus forte depuis plus de
vingt ans[The Economist1l2 mai 1866]. L'origine du krach est la faillitBOverend &
Gurneylors de la journée du jeudi 10 mai. Mais, dés lde9, cours avaient commenceé a

baisser de maniére considérable. Dans la semaifeadul? mai, la chute a été encore bien
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plus forte que durant la semaine précédente. Ligsnacdes banques anciennes ont souffert,
moins toutefois que celles des nouvelles instingid_a baisse des actions fut alors d’'une
violence sans précédent (« unprecedented violentde Economist12 mai 1866) et a

dépassé tout ce qui avait déja été vu, bien quenmkeshés aient déja baissé depuis des

semaines. Certains agents de change ont méme defliaie les opérations.

Ce krach boursier a deux causes : les particudjars/oulaient se débarrasser de leurs
titres a risque, ceux de chemins de fer et deg&scfinanciéres (les banques et les maisons
d’escompte dans une moindre mesure), les établesgsrde crédit engagés dans une course a
la liquidité du fait durun qu’ils subissaient (voir I'étape Il). En fait,apparait que ce sont les
particuliers qui ont initié la dépréciation et qles acteurs bancaires l'ont aggravée en
recherchant de la liquidité.

Etape Il : unrunsur les banques, maisons d’escompte et soci@@scieres provoquant une

crise de liquidité généralisée au systeme bancatifenancier

Deés I'annonce de la faillite @verend & Gurneyle 10 mai a 14h30, les banques et les
maisons d’escompte furent prises d’'assaut parlieste soucieux de récupérer leurs dépbts.
Elles subirent umun « colossal » [Wolowski, 1867, p. 89] et connurgrayr la plupart, une
crise de liquidité. L’'ensemble des banques du paysictime d’unrun sur les dépotamais
jamais les banques d’émission ne virent des densadéeconversion de billets: il ne
s’agissait pas d’'une crise monétaire mais d’'ungecde liquidité bancaire [Patterson, 1870,
p. 223]. Certaines tenterent de limiter les somnéesipérables par les clients mais toutes
eprouverent des difficultés tres importantes. Faue face a cette situation, elles devaient
trouver impérativement de la liquidité. @en marqua la fin des sociétés financieres qui
n'avaient pas encore déposé leur bilan : « la siglenéphémeére des sociétés a responsabilité

limitée n’en rendait que plus sensible la décadendz chute » [Wolowski, 1867, p. 90].

Les acteurs bancaires pouvaient se procurer dgquaité en vendant les titres détenus
comme collatéraux. Cette opération se traduisaitdpa pertes considérables au vu de I'état
de la Bourse. En fait, la gravité de la situatienctiaque établissement de crédit dépendait de
la nature des collatéraux dont il disposait. ll@stient que les sociétés financieres étaient sur
ce point les plus mal loties du fait de la natueelelrs actifs (des titres de compagnies de
chemins de fer sans beaucoup de valeur). De cepfailr certains, la crise de liquidité se
transforma en crise de solvabilité. Cette course liquidité aggrava encore la chute de la
Bourse (renforcement deétape ).
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Etape 1l : des failltes en chaine parmi les eptises de commerce et les entreprises

industrielles a la suite de la restriction du crédi

Le secteur bancaire a contracté le crédit aux pmses du fait duun dont il était la
victime. En effet, Clare [1894, p. 102] déclaraitsujet des banquiers : « Les banquiers sont
par nature toujours enclins a la défiance ; masdiviennent alors extraordinairement
soupgonneux, et regardent de travers quiconqué Mendemander de I'argent, méme dans
un but sainement commercial. Tant qu’ils sont dénsertitude sur ce qui va arriver, ils
tiennent avant tout a ménager leurs ressourcescorséquence, ils diminuent ou méme
arrétent complétement leurs avances et escomptesssent leurs clients s’en tirer comme ils

le peuvent. »

L’Angleterre a été le témoin d’'un asséchement cempu crédit. De nombreuses
entreprises ont fait face a un manque de liquidééte de renouvellement de leur crédit, et
ont fait faillite”®. Dans la semaine qui suivit la faillite@Verend & Gurneydu 14 au 20 mai),

il y en eut un nombre important. Liverpool, céleptace de commerce, connut la cessation
d’activité de plusieurs gros établissements cometle ce la maisoMacCullochqui laissa
un passif de 800 000 livres. A Londres, les négusiandiens d&sresham Houseesserent

leur activité, avec des engagements a hauteur@eeCmlivres.

Etape IV : une pression des banquiers sur les egtans : la crise de liquidité aggravée

chez les escompteurs

Les banques, pour faire face rau, firent pression sur les escompteurs en leur mégntéa
leurs dépbts. Comme les escompteurs devaient nsermlieur réserve du fait de la
rémunération des dép6bts, la forte demande des lmades mit en danger. lls se retrouvérent
dans l'obligation de trouver de la liquidité euxsmes : c’est ce qu'ils firent en escomptant a

la Banque d’Angleterre.

Pour la crise de 1866, Clare [1894, p. 102] dédaraujet des banquiers : « Et en méme
temps, ils font rentrer les fonds déposés par euns des maisons de commission, et comme
celles-ci ne peuvent les satisfaire qu'en emprun&dles-mémes, l'assaut de la Banque

d’Angleterre commence. »

2 5oulignons que MM Peto et Betts, ceux-la mémesypila crise arriva, déposérent le bilan le vendiddmai en début
d’aprés-midi, faute de liquidité.
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Etape V : une forte pression des banquiers et desrepteurs (mais pas du public) sur la

réserve de billets de la Banque d’Angleterre

Quelques jours avant la faillite @verend & Gurneyla Banque d’Angleterre avait une
réserve de billets d'un montant de 5,8 millionsligees. Le jeudi 10, a partir de 14h30, en
seulement trois ou quatre heures, elle subit uauasonsidérable. La ruée fut si importante
gu’elle dut fermer ses portes quelque temps paiaueer sa réserve. Au début de la journée
du 10 mai, il restait dans la réserve en billetsddpartement de banque environ 5 527 000
livres (en comptant les succursales) et a la filngeurnée, seulement 3 millions de livres (et
sans doute moins d’'un million a Londr¢&nonyme, 1866p. 235]. Par contre, lors de cette
fameuse journée, la réserve métallique ne bougdmpement pas. Les demandeurs de billets

de la Banque d’Angleterre ne les ont pas convertier.

Le gouverneur de la Banque d’Angleterre fit parvemne lettre au chancelier de
I'Echiquier, le soir du 11 mai, dans laquelle iEpisa la situation de la Banque d’Angleterre
sur le marché monétaire : les avances consentiesaatuies banquiers et escompteurs se
montaient a 4 millions de livres sur dépodts de fomaiblics et sous forme d’escompte
[Wolowski, 1867, p. 91]. Il précisa que jamais weke somme n’avait été prétée en une seule

journée.

Le Gouvernement a répondu dans la nuit du 11 amndi2au gouverneur de la Banque
d’Angleterre : il considérait que les dirigeants ldeBanque avaient agi de la meilleure
maniere possible. En comparant la situation de E86€lles de 1847 et 1857, ils conclurent a
sa nature purement financiere, a linverse desesriprecédentes dont la cause était
commerciale, c’est-a-dire liée a un déséquilibréadiealance commerciale. lls se montraient
préoccupés par I'état du systeme bancaire et lstignecommerciale fut d’emblée écartée. En
cas de besoin, la Banque fut autorisée a émetsréitlets non couverts par des réserves d’'or
et, si cela s’avérait nécessaire, une loi pouueadt ¥otée par le Parlement dans les plus brefs
délais. Le seul point sur lequel la Banque se yaggioser une obligation était le niveau du
taux d’escompte, qui devait étre porté a au mbid, le Gouvernement se réservant méme

la possibilité d’augmenter une nouvelle fois cextaua situation le nécessitait.

En conséquence, la décision de suspendBafk Charter Acfut prise dans la nuit, et
rendue effective avant la reprise de l'activité,semedi 12. La Banque d’Angleterre fut
autorisée a émettre un supplément de 4 millions/des en billets non couverts. Des le lundi
14 mai la pression sur la réserve se fit moinefden fin de compte, ses dirigeants firent de

106



nombreuses avancéésPlus de quatre millions de livres se sont retémsven circulation en

moins d’'une semaine, soit une augmentation de ¥M%ryme, 1866, p. 239].

Comme le rappelait Hankey [1867, p. 27], il existedis moyens de trouver des billets
de la Banque d’Angleterre : «en retirant les depfiinfiées a la Banque ; en vendant des
valeurs, et en les échangeant contre des billeBatigue ; en escomptant a la Banque des
lettres de change, ou en obtenant d’elle des prétselle ou telle garantie qu’elle voudrait
bien accepter. [...] Le premier de ces trois moyemgépondait nullement aux besoins du
moment : ceux qui avaient alors des dépodts a lagBaren auraient plutét augmenté que
diminué le montant, personne ou peu s’en faut meeant d'inquiétude au sujet de fonds
confiés a la Banque d’Angleterre. Le deuxieme moygn consistait a réaliser des valeurs
placées, était, sinon impraticable, du moins exér@éent difficile a employer dans un moment
pareil, ou la vente n'aurait pu s’effectuer qu'aixm’une perte considérable. Enfin, le parti
de présenter du papier a I'escompte était le phaisrel, et le plus généralement adopté, au

moins par ceux qui étaient possesseurs de legrebahge. »

La Banque d'Angleterre fut la victime des banques movince et des maisons
d’escompte plus que des particuliers. Les premi@ésirant se procurer de la liquidité pour
faire face aux retraits de leurs clients, videtents comptes. Le caractere exceptionnel de la
crise de 1866 a été souligné par Clare [1894, B] 1& Les retraits limités a la place de
Londres constituent déja une épreuve sévéere pdrésarve ; mais le danger devient terrible
si, comme en 1866, les banques provinciales, pdsggeur a leur tour, et redoutant un assaut
de leurs déposants, télégraphient a Londres panir des billets. » Par contre, les banquiers
de Londres ont augmenté leurs dépbts a la Bangegliiterre. C'est d’ailleurs une des
seules causes de l'augmentation de la masse déssd€a Banque d’Angleterre [Bagehot,
1873, p. 290].

Les maisons d’escompte allerent a la Banque d’Aegie dans le but d’obtenir des
billets pour rembourser les banques et faire faoe ratraits des particuliers. Comme leur
réserve était toujours faible, elles devaient faippel habituellement aux banques pour les

soutenir. Mais au moment ou les escompteurs avaieswin des banquiers pour faire des

27 Selon Bagehot [1873, p. 188], les avances ne penvétre faites qu'a deux conditions : un taux cbespte élevé, afin de
dissuader toute demande illégitime, et une garanfiisante. Cette stratégie avait pour but de fioul® la liquidité a un prix
élevé pour diminuer le risque de crise de liquid@élon Macleod [1866, vol. 2, p. 158], le prenjarr de la panique, les
avances s'éleverent a 929 000 livres, le jour suiva747 000 livres. Sur les cing premiers joulesese montérent a
2 874 000 livres. Sur le méme laps de temps, lasas sur lettres de change atteignirent 9 350li0@&3. Le total était
donc de 12 225 000 livres en cing jours.

107



emprunts leur permettant de survivre, les banquigus avaient déposé des sommes

importantes chez eux, procédaient a des retrafisrit@nts, renforcant la pression.

L’analyse des comptes de la Banque d’Angleterretraaque les dépbts privés ont crl a
une vitesse importante aprés le déclenchement deida. La confiance que les Anglais
avaient dans la Banque d'Angleterre les a pousséstider les dépbts des institutions
financiéres douteuses pour aller les placer sucdesptes de la Banque. Et Clare précisa :
« Sur les 10 millions de sterling avancés par lagda en 1866, la moitié fut emportée en
numeraire : le surplus alla grossir les comptesranig, sans attendre I'encaissgiare,
1894, p. 103].

Pendant la crise de 1866, la Banque d’Angletefegtales avances sur titres, notamment
sur les consolidés et les titres du gouvernemetiein Les titres de chemins de fer, en
nombre trés important et permettant d’obtenir eotle des avances, étaient acceptés avec
plus de réticence par la Banque. En temps ordinaings les établissements bancaires
faisaient des avances mais la Banque d’Angletermetsouvait quasiment seule en temps de
crise [Bagehot, 1873, p. 164]. Elle n’avait pasment le choix : « Puisque la diminution de
'encaisse a pour cause, non les retraits des damanais les avances nouvelles consenties
par la Banque, on pourrait croire que si la Banepiesait de préter, elle maintiendrait son
encaisse et éviterait la panique. Ce serait ureuerrla Banque n’a pas le choix : elle est
forcée de préter. Si elle refusait, les maisongaemission et de courtage, qui forment le
gros des emprunteurs, ne pourraient pas rembo@séranquiers : ceux-ci, menaces par les
retraits de leurs déposants, seraient forcés derrééur compte courant, et cette mesure
aurait pour effet de faire sombrer la Banque d’&tglre » [Clare, 1894, p. 104]. En somme,
soit elle prétait, soit elle était responsable d'wnise systémique. Elle a donc joué le réle de

préteur en dernier ressOr(Graphique 19).

2 Hankey [1867, p. 21] réfute catégoriquement le i était attribué & la Banque d’Angleterre. Asaget il écrivit avec
force : « Le journal Economistegnuméro du 22 septembre 1866) a émis la doctanmus pernicieuse, a mon sens, qui ait
jamais été professée dans la finance ou dans umpibale ce pays. Selon lui, c’est un devoir poldaque d’Angleterre de
tenir constamment des fonds a disposition des barggdont les capitaux sont engagés. Tant qu’unailigaopinion n’'aura
pas été répudiée dans l'intérét méme des affalresra bien difficile de maintenir, a Londres, kmines traditions de la
Banque ; je ne crois pas toutefois que les banqdietsondres se croient généralement en droit didttede la Banque des
secours pour les moments difficiles. Ce que je teg@omme le devoir indiscutable de la Banque d'Aegle, c’est de
consacrer ses dépdts (réserve faite d’environers tomme fonds disponibles) a des placements silissiet avantageux
gue possible, et , en cas de crise monétaire suditeproduite par une cause quelconque, de s’emp#ola conjurer dans la
mesure de ses ressources. Je sais qu’on a bieterdgrgy soutenu qu’elle devait étre en mesure de €&Evantage, mais je
m’étonne de voir une pareille opinion trouver un@at dans Economiste»
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Graphique 19 - Evolution de certains postes du bitade la Banque d’Angleterre

Unité : million de livres
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Etape VI Une crise de solvabilité limitée a quekjuétablissements bancaires mais

généralisée a I'ensemble des sociétés financiéres

Overend & Gurneyavait emprunté des sommes considérables aupresetsnes
banques. Lorsque des compagnies de chemins delésrcentractorsont fait faillite et n’ont
pu rembourser leur dQ, la maison d’escompte a éwident connu le méme sort. Mais les
banques qui avaient consenti des pré&warend & Gurneynt elles aussi été entrainées dans
la tourmente [Bagehot, 1873, p. 268]. Cependanti@ee de transmission resta marginal : les

banquiers prudents ne prétaient pas a une maissnathpte de ce type.

La crise de solvabilité a touché en premier liesi deciétés financieres du fait de leur
exposition extréme aux titres de chemins de fevedes irréalisables pour la plus grande
partie. En outre, ces établissements avaient an bibmpletement déséquilibré avec des préts
pour une durée tres longue et des dépbts exigiblasurt terme. lls ne pouvaient pas faire
face a unrun. Celles qui n'avaient pas fait faillte dans lesmiers mois de 1866 furent

décimées a partir du mois de mai : seules cingamvécu a la crise.

Les banques furent peu atteintes : moins exposéeslas sociétés financieres, elles

disposaient en plus d'une réserve. Certaines maisbescompte furent aussi touchées,
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notamment les plus exposées a l'industrie ferrowiden effet, les défauts de paiement des
clients disparus se transformérent en créancesedlses. La crise de solvabilité menaca
guelques banques mais le nombre de dépbts de drliam le secteur bancaire resta assez
limité (Tableau 8). Certains établissements commudes pertes considérables sans pour
autant faire faillite. L’année 1866 fut mauvaiseupta plupart des banques [MacLeod, 1866,
vol. 2, p. 159]. Cependant une banque tira songdpidu jeu, enregistrant des bénéfices
records : la Banque d’Angleterre. Le dividende pager 'année 1866 fut de 11,75%, le plus

élevé depuis 1806, la moyenne étant de 9,625%dC18894, p. 103]. Ce surcroit de profits

provient du niveau exceptionnel de I'activité despte générée par les trois mois de crise.

Tableau 8 - Les principales faillites bancaires dk crise de 1866

Passif

Overend, Gurney & Co 11 000 0PO
New Zealand Bank 1904 619
Hallet, Ommanney & Co 238 000
European Bank 2112 838
Bank of London 4 335 877

Consolidated Bank 3817 999
Agra and Masterman’s 15 582 002

Source : MacLeod [1866, vol. 2, p. 159].

Etape VIl : une crise de change de faible imporeanc

La réserve de métal n'a pas été touchée, ou tneésgikee passa de 13,16 millions de
livres le 9 Mai a 11,86 le 23 (point le plus bast ane baisse de 10% en deux semaines) pour
remonter a plus de 15 millions de livres a la fejdin. La réserve de billets passa de 5,81
millions de livres le 9 mai a 1,2 le 16, puis af0I& 30 (diminution de 85%) : cette baisse fut
sans commune mesure avec celle du bullion. Il &8t qu’il n'y eut pas de défiance
concernant le billet de la Banque d’Angleterre &8 demandes de conversion furent
relativement modestes en comparaison de ce qui@dé&jai été vu. Les détenteurs de billets de
la Banque d’Angleterre ne craignaient pas uneitmitle I'institution. On peut en conclure
gu’il N’y eut pas dinternal drain.La baisse relativement modérée du stock de métaigie
d’affirmer qu’aucune crise monétaire interne s’&owa la crise financiere. La baisse du
bullion provenait d’une cause externe : la déptésiade la livre conduisit les commercants a
préférer le paiement en or a celui en lettres dengé, devenu trop colteux a cause du
rapatriement des capitaux étrangers, vers la Fraoizenment. On constata donc wteenal

drain, mais relativement modéré. La raison n’en étatyadésequilibre commercial.
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3 L’analyse des arbitrages avec la France lors de |  a crise de 1866 montre un défaut

d’intégration et une défiance de la part des Franca s

La crise de 1866 a eu la particularité de durerstrmois. L'action de la Banque
d’Angleterre lors de la crise avec son instrumeitituel, le taux d’escompte, n’a pas produit
les effets attendus, les arbitragistes étrangersenportant pas sur les placements anglais.
Nous appliquerons la théorie des arbitrages auditons monétaires de 1866 pour montrer
gue les arbitrages ont divergé de ce qui étaitrgbbie en période d’absence de crise. Pour
cette analyse, comme pour la crise de 1857 préaédaiétudiée, nous considérons les deux
arbitrages de placement (qui, dans le cas prédeuntaient voir des capitaux se diriger vers
I’Angleterre a cause du différentiel d’escompte artpnt) et I'arbitrage consistant a chercher
de la liquidité (qui devrait étre mis en ceuvre lparAnglais, désireux de trouver des capitaux

moins codteux a Paris).

L'utilisation du taux d’escompte par la Banque di}eterre

Le début des années 1860 marqua une rupture dansamgere d'utiliser le taux
d’escompte par la Banque d’Angleterre [Goschen,118Bagehot, 1873 ; Palgrave, 1880].
Chaque année, a partir de 1860 (sauf 1862) et ’aud@66, compta plus de 11 changements
par an, avec un maximum de 15 en 1865. La findiéenait la reconstitution de la réserve
meétallique par une action sur le taux de changeega@ix variations du taux d’escompte. En
augmentant son taux d’escompte, la Banque d’Angéetendait les placements anglais plus
attractifs pour les investisseurs étrangers. Pdacep des fonds en Angleterre, il fallait
posséder de la monnaie anglaise. L’'augmentatida demande de livres sur les marchés des
changes provoquait une appréciation de la monnaseldire vis-a-vis des autres. Les
arbitrages entre les lettres de change et le nu&aénaient alors favorables au métal,
provoguant son afflux dans les caisses du dépanted@mission de la Banque d’Angleterre,
ce qui lui permettait d’émettre des billets.

Au moment de la crise de 1866, la stratégie de dagBe d’Angleterre consistait a
adapter le taux d’escompte aux conditions du madeséchanges de maniére a conserver un

niveau de métal suffisant dans la caisse du départed’émission.
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Lors de la période précéedant la crise de mai 1886drbitrages ont trés bien fonctionné

La hausse du taux d’escompte de la Banque d’Amgietle 29 décembre, eut comme
conséquence de faire remonter PLc, dés le déhandlier, & 25,13 frs, partant de 25,1Frs

Le 5 janvier 1866, la Banque d’Angleterre et la @am de France augmenterent chacune
leur taux d’'un point, laissant un différentiel dpd@nts. On constata alors une hausse de PLc,
puis une stabilisation jusqu’au début du mois sutiv@Ll continua de diminuer, faisant

penser a une poursuite des opérations francaiagsitdage.

Le 16 février, la Banque de France décida de hasse taux d'escompte d’'un demi
point, le faisant passer de 5% a 4,5%. Le difféetavec I’Angleterre se creusa a 3,5 points.
La livre courte (PLc) avait déja commencé a augeredes le 13 février et se trouva
confortée dans cette dynamique. PLI suivit a laskautraduisant un déclenchement dans
l'arbitrage Il, dont le critéere (IL-EP) devint pldavorable, ce mouvement ayant commence

aussi le 13 février.

Le 23 février, I'Angleterre baissa son taux d'esptena 7%, tandis que la France
réduisait le sien & 4%, faisant de nouveau passdifférentiel & 3 points. A partir de cette
date, PLI remonta nettement, montrant l'intérét &eancais pour les investissements en
Angleterre. En analysant sur une plus longue périod remarque qu’a partir du 13 février, il

y eut un véritable emballement pour la demandévdes| courtes et longues.

Par exemple, lors du mois et demi allant de jan@emi-février, durant lequel le
différentiel était de 3 points, la demande de Bvfeourtes et longues) fut « normale », c’est-
a-dire comme au début de I'année 1865 avec urreliff&l d’'un point. Les arbitrages suscités
provoguaient alors des mouvements de capitauxiergleterre. A partir de la mi-février et
jusqu’au début du mois d’avril 1866, cette demaddeint de plus en plus soutenue (on le
voit par un taux de change court et long en hauakak que le différentiel d’escompte restait
du méme ordre. On peut supposer que les arbiteagisirent un certain temps avant de

s’engager dans les opérations de type Il.

Alors que la Banque d’Angleterre abaissait son tdi@scompte le 16 mars a 6% (la
Banque de France maintint le sien a 4% puis leshads3,5% une semaine apres), le change

long (PLI) & Paris devint plus colteux, a 24,91(fsint culminant depuis fort longtemps).

2 pour la définition des notions utilisées, c.f. sup.50.
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Cette demande excédentaire laissait supposer gustrédegies Il étaient maintenant a I'ceuvre

depuis environ la mi-février en France. &atu quomonétaire dura plus d’'un mois.

Les arbitrages pendant la période de la crise : dataillance du marché

Le Graphique 20 montre les deux critéres d’arbérdg placement entrant en jeu lors de
la crise, sur la période mai-aolt 1866. Deux élémpruvent étre mis en évidence : d’'une
part, pendant prés de trois mois, le différentiesdompte entre les deux pays atteint les six
points, et, d’autre part, le différentiel entrerfearché monétaire parisien et le marché du
change long sur la méme place (IL-EP) resta positinéme trés élevé pendant toute cette
période. Sur ce graphique, est aussi représetrt@ideeme critere d’arbitrage, qui devrait voir

les Anglais chercher de la liquidité a Paris.

Graphique 20 - Les trois criteres d’arbitrage entreLondres et Paris lors de la crise de
1866

Unité : pourcent

—8—FEL-EP ——IL-EP ——IP-EP

Source : Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard [2001,58].
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Le 4 mai 1866, le taux d’escompte de la Banque dléterre fut élevé de 1 point,
passant a 7% et creusant un différentiel de 3 Btpaivec la France. Le 8 mai, il monta a 8%,
et le 11 mai, il atteignit le niveau de 9% tandie ¢a Banque de France monta son taux de 0,5
point, a 4%. Le différentiel d’escompte prit undeva considérable de 5 points. Quatre jours
plus tard, une nouvelle hausse porta le taux dgateque d’Angleterre a 10%. Au terme de
cette série de hausses, le différentiel d’escoffiuptgorté a 6 points, voire méme a 6,5 lorsque
la Banque de France baissa son taux a 3,5%, l&ll:t.

En ce qui concerne I'arbitrage de type lll, celanduisant les Anglais a chercher de la
liquidité moins colteuse a Paris, Boyer-Xambeugplelce et Gillard [2001, p. 145] précisent
gu’'apres les dix jours d'une escalade pendant &dsdls préféraient se positionner sur le
change court, les cambistes londoniens ont basculée change long, une fois stabilisés les
taux d’escompte de Paris et Londres. On retrouve@sgdtat dans la baisse de IP qui voit se
réduire le différentiel IP-EP qui devient moins atfy voire méme positif, a certaines

occasions.

Si I'on se place du cété francais, selon la théde® arbitrages, des stratégies de type | de
Paris vers Londres (placement venant de Franceetred anglaises) auraient di étre
observées dans les semaines suivant ces hausses éftet ne se produisit : les étrangers ne

placerent pas leurs capitaux en Angleterre.

Apres le 15 mai, alors que les taux d’escomptegtdixes des deux cbtés de la Manche,
le difféerentiel 1l (IL-EP) ne diminua pas et se nmtéme a légerement augmenter. La
persistance d’'un tel différentiel traduisait unendade atone de lettres longues anglaises (a 3
mois) de la part de Paris, reflétant I'attentisree dambistes. Autrement dit, les opportunités
de gain ne furent pas exploitées.

L’analyse du mouvement de la livre longue a Pdpkl)(laisse apparaitre une nette
dépréciation : elle passe de 24,81 francs le 4ani2d4,62 le 15 pour ne remonter que le 10
aolt (24,77). Cette dépréciation traduisait le glempressement des Francais pour mettre en
ceuvre les opérations de type I, IL se maintenaih¢saniveaux quasi-inédits. Enfin, la livre
courte (PLc) connut une bréve période d’appréaiaftu 11 au 18 mai) et retomba a un
niveau bas pour ne remonter que le 10 aolt. Etledpendant moins affectée que la livre
longue, ce qui explique le niveau élevé de IL. €atiagnation de la livre courte n'a pas
permis de faire entrer de I'or en Angleterre, lénpd’entrée du métal n’étant jamais atteint.
Ainsi, la Banque d’Angleterre ne réussit pas réediet a reconstituer I'encaisse métallique.
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Hankey [1867, p. 29] conclut finalement que « lsuitat de ce taux éleveé fut d’attirer
dans le pays les capitaux étrangers. Cet effeen@aduisit pas, il est vrai, aussi rapidement
gue dans d’autres circonstances analogues, prahableparce que le mal, cause premiére de
la crise, avait été plus profond que jamais ». étalf lors de la période de la crise, de mai a
juillet 1866, malgré des conditions tres favoraldes arbitragistes étrangers, les opérations

d’arbitrage (I ou Il) ont été réduites au minimuroire n’ont pas eu lieu du tout.

Les arbitrages a partir du mois d’ao(t 1866 : umagr a la normale

La baisse du taux d’escompte anglais se poursalimis a une vitesse tres soutenue, un
peu a 'image de I'ascension du début de mai. Eds@a 7% le 24 aolt, a 6% le 31 (baisse
simultanée a 3% en France). A la fin d'ao(t, |dédéntiel franco-anglais tomba a 3 points,
puis a 2 a partir du 7 septembre. La livre couPecf remonta a 25,27 frs le 24 ao(t, tandis
gue la livre longue (PLI) atteignit la valeur de 28t frs. Les critéres | et Il étaient toujours en

faveur des Francais : ils se porterent massivemries lettres courtes et longues anglaises.

La baisse du taux anglais se poursuivit et le Teselpre, il passa a 5%, réduisant le
différentiel franco-anglais a 2 points. Pendant teumois, la demande de livres courtes (PLc)
resta soutenue, tout comme celle de livres longB&d, traduisant la mise en ceuvre des
arbitrages | et Il par les Francais. La nouvellidution du 28 septembre, a 4,5%, conduisit
immédiatement le change long sur I'Angleterre (RLinonter a 24,97 frs, reflétant l'intérét
des investisseurs francais sur les lettres longngtaises. Fin septembre, le critere Il était

tout juste profitable, mais I'investissement sémijleterre restait encore rentable.

Le 9 novembre, la Banque d’Angleterre porta sox #ascompte a 4%. Le différentiel
(EL-EP) avec la France n’était plus que d’'un pofnte niveau, on ne constata plus vraiment
de modifications de comportement de la part desbisigs. L'analyse du critére 1l (IL-EP)
montre que cet arbitrage n’était quasiment plustat#e pour les Francais. Le faible

différentiel d’'escompte (EL-EP) décourageait leéragions de type |.

Enfin, le 21 décembre, le taux d’escompte de lagBarnd’Angleterre passa a 3,5%, le
différentiel étant maintenant de 0,5 point. Le gt Il (IL-EP) montre qu’il n'était pas
rentable pour les Francais d’investir en lettresigles, et que pour les Anglais,
linvestissement sur le franc long n’était pas eacorofitable. Le 8 février 1867, la Banque
d’Angleterre abaissa son taux a 3%, rejoignanti @@ua Banque de France. A ce niveau de

taux, aucune opération d’arbitrage n’était profitadt donc n’avait lieu.
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4 Un risque systémique en Angleterre décourage les étrangers d’investir

Pendant pres de trois mois, les investisseurs diinemt n’ont pas apporté leurs capitaux
en Angleterre. Les différentes possibilités d’adge n'ont pas été mises en ceuvre. Cette
situation s’explique par une forte crainte des #tigseurs étrangers, leur confiance dans le
systeme bancaire britannique étant tres atteintesi,fon voyait I’Angleterre touchée par une
crise systémique. Du point de vue de linvestissétanger, on distingue trois risques

conduisant & ne pas placer ses capitaux en Angleter

Le risque de marché

e Lerisque de cours

Le marché des actions a Londres ne cessant deebalepuis octobre 1865, les
investisseurs étrangers étaient peu enclins atindesrs capitaux en Angleterre : a leurs
yeux, le risque de baisse du marché boursier tétgutimportant. La situation des entreprises
anglaises, banques, maisons d’escompte, soci@igscieres ou sociétés de chemin de fer,
n’inspirait pas confiance et les bénéfices antikipé justifiaient sans doute pas I'achat de

titres sur le marché londonien.

Du coété francais, on interprétait la crise comme conséquence de la chute de la Bourse
de Londres : « Elle a été motivée en effet pardaréciation rapide et profonde des valeurs
mobiliéres sur lesquelles des avances avaientigés foar ces établissementdvohiteur des
tirages financiers25 mai 1866]. Aprés des mois de baisse de ladgoeir une crise bancaire
et financiere de premiere importance, aucun ins®stir ne pouvait raisonnablement imaginer
une amélioration rapide de la situation. La crisgost les Frangais par son ampleur : on parla
d'une «intensité sans égale » et d'une « gravégastreuse ». Il est évident qu’avec une telle
perception, les investisseurs se trouvaient digsial® placer leur capitaux sur le marché

boursier londonien.

Pour Patterson, la conjugaison de la hausse du dascompte et de la panique a
provoqué une défiance des étrangers : « [...] whem 4866, the elevation if the bank-rate is
accompanied by a Panic, it tends directly to dgstedit : it frightens foreigners from

investing in our securities » [Patterson, 1871348].
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e Lerisque de taux

Les anticipations concernant le taux d’escomptiuémit sur les arbitrages | et 1l. On
pouvait raisonnablement penser qu’a propos de llfem des taux d’escompte, I'incertitude
semblait moins forte que celle concernant le taeixliange, sachant que le taux d’escompte
était administré alors que le taux de change r@sue la confrontation de I'offre et de la

demande sur le marché des changes.

Le comportement de la Banque de France en périedgiske devint plus incertain : les
10% atteints en 1857 hantaient encore les espritant cet épisode, les agents pouvaient
faire des anticipations car la Banque de Francé& étmsidérée comme relativement
prévisible quant au maniement de son taux. Ce eleétant anormalement bas en 1866, les
arbitragistes ne purent faire d’anticipations. hgents furent alors incités a la prudence ou du

moins a l'attentisme.

L’arbitrage | a pu étre influencé de la fagcon soiea: les agents, se souvenant des crises
précédentes, ont anticipé une augmentation dudascompte en France et ont décidé de ne
pas investir inutiiement en Angleterre. Par la esuinéme si cette opération semblait
profitable, les anticipations négatives quant aangle I'auraient rendue inopérante. Au tout
début du mois de mai, pour l'arbitrage Il, les @i, en comparant IL et EP, anticipent une
hausse de EP et s’abstiennent d’acheter des ligeegui neutralise I'arbitrage Il. Ce type
d’arbitrage aurait pu se produire a partir de tadu mois de mai étant donné la stabilité du

taux francais.

Le risque de change

Les anticipations négatives sur le change concetesnarbitrages | et Il. L’arbitrage |
consiste en un placement en Angleterre, donc &bell livres. L’'agent achete des livres
courtes qu’il envoie en Angleterre. Au bout de droois, il rapatrie ses capitaux en faisant
une opération de change court. Il se procure dwcfeaurt a Londres. La décision de se lancer
dans cette opération dépend donc des deux taugodgde et de I'anticipation du taux de

change court au bout de trois mois.

Si le taux de change de la livre est compléteméptiché au bout de trois mois, le gain
issu de la différence entre les deux taux d’escemptit étre annulé. On peut méme aboutir a

une perte nette de capital si LPc au retour esinerat trop déprécié par rapport a PLc a
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I'aller. Une livre qui s’apprécie est au contrainee source de bénéfices supplémentaires. La

perte de change peut anéantir le profit d’'un plaadna I'étranger.

En temps de crise, un cambiste se langant seuludangelle opération prend également
le risque de se retrouver seul a demander dessfanets au bout de trois mois a un taux de
change fortement déprimé. Rationnellement, I'agbiste a intérét a s’'abstenir de faire ce
placement et a se comporter comme I'ensemble dertanunauté. L'arbitrage de type | est
donc désactivé a cause de cette anticipation nmégati

La stratégie I, qui compare la rentabilité entre placement domestique long et un
placement dans une lettre de change longue, sugsse un rapatriement des capitaux. Le
probleme est le méme que pour l'arbitrage |: onsaié a quel taux de change les livres
obtenues au bout de trois mois pourront étre ctiegeen francs. De ce fait, 'abstinence est

de mise.

Clare [1894, p. 167-168] avait mis en évidence pact de I'incertitude du taux de
change a propos des banquiers anglais : « (...) wlaptacement en papier étranger l'intérét
se gagne en achetant les effets a trois mois cddéckeéau prix du change long et en les
revendant a I'échéance au prix du change coudiff@ence des deux constituant le bénéfice
par livre sterling. On voit aussi que jusqu’a laerte, on ne sait jamais comment I'opération
tournera. Le bénéfice probable sur lequel I'acheséest basé, a savoir I'écart actuel entre le
cours du papier long et celui du chéque, peut antgneu s’évanouir suivant que, dans
l'intervalle de la revente, le change est deverfavd#able. Il y a donc dans les opérations de
ce genre une part d’'aléa qui explique peut-étrgyiasun certain point la défiance que les

effets étrangers inspirent aux banquiers anglais. »

De plus, la situation de la Banque d’Angleterrdetqu’on la voyait en France, pouvait
laisser présager un risque de fortes perturbasanée marché des changes. Sur le continent,
certains craignaient une faillite pure et simplealBanque d’Angleterre. Un éventuel dépot
de bilan de la Banque d'Angleterre aurait eu conmgoaséquence probable une chute
importante de la livre, les billets n’étant plusneertibles en or. Hawtrey [1979 (1919),
p. 150] affirme que « la raison pour laquelle le&stgurs étrangers n’ont pas profité du taux de
10% a Londres est qu’ils craignaient que ces cmmdit dangereuses nécessitent une
suspension des paiements en or et une faillitéétlddn-or. Ce n’était pas l'insolvabilité des
emprunteurs qui les dissuadait, mais la possililitée perte de change ». Selon Levi [1880,
p. 471], qui confirme aussi cette position, « uameur vague laissait supposer la Banque

d’Angleterre en danger, et une faillite nationateriinente ». Ici encore, on trouve la méme
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explication : « A I'étranger, on craignait, aprasslspension de I'acte de 1844, que la Banque
d’Angleterre ne vint a cesser le remboursementedebdlets, et I'élévation extraordinaire du
taux de I'escompte ne faisait que fortifier, sucémtinent européen, la méfiance a I'endroit de

la situation financiére de I'’Angleterre. » [TougBaranovski, 1913, p. 133]

Le risque de crédit

Du c6té francais, on percevait la crise anglaiserae provenant de la faillite partielle ou
totale du systéme bancaire. On estimait que ldsliggaments de crédit avaient fait trop
d’opérations risquées et que le systeme bancaigeait un effondrement total. Méme si on
pensait que tous les établissements de créditierdétpas responsables de la crise et que
certains en subissaient les conséquences, il gestd'impression donnée par la fragilité du
systeme bancaire et financier anglais était preuatie.

Pour MaclLeod [1866, vol. 2, p. 161] confirme l'eeisce du risque de crédit pour
expliquer le refus des étrangers de placer lesazapien Angleterre : « Il était anticipé un
nombre important de faillites parmi les banquetestentreprises de commerce ensuite. On
anticipait une perte du principal. » Ainsi, au $uja systéme bancaire anglais, l'inquiétude

était réelle.

La presse rappelait souvent que la France connsgi ale grands et traumatisants
désastres en matiére bancaire et que la prudenitedét mise ILe Moniteur des tirages
financiers 25 mai 1866]. Dailleurs, pour donner une image Hmportance des
dysfonctionnements du systeme bancaire anglaisporpare la faillite dverend & Gurney
a ce que seraient celles du Comptoir d’Escompte Cdedit mobilier ou de la banque
Rothschild. Faire un placement en Angleterre comajtole risque de voir disparaitre son
capital en cas de faillite de I'établissement déditrdépositaire de I'investissement. Pour
montrer la richesse de quelqu’un, dans les milf@gwenciers, on utilisait I'expression « riche

comme Gurney » [Clare, 1894, p 109].

Au total, les interactions entre les trois risq(@s marché, de change et de crédit) ont
conduit les étrangers a se détourner des promessésut rendement des arbitrages avec
I’Angleterre. L’existence d’un risque systémiquepkyue la réticence des étrangers a placer

leurs capitaux en Angleterre.
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE

Cette premiere partie visait a montrer que la casglaise de 1866 n’était pas la
conséquence de chocs identiques a ceux responshsasises de 1847 et 1857. Celles-ci,
étudiées dans un premier chapitre, résultaienbdescréels alors que la crise de 1866 a pour
cause principale un choc institutionnel. La l0i1862 clarifiant les conditions d’application
de la responsabilité limitée pour I'ensemble desrepmises a provoqué une croissance
exceptionnelle du nombre de créations de sociegadit d’'un choc de nature exogéne car
résultant de I'action du Parlement. Cette crisepfus grave que les deux précédentes : « Of
all panics which occurred in the nineteenth centtigt of 1866 was the most severe while it
lasted, with the exception perhaps of that of 1825.847 there had been little or no public
panic. In 1857 it had been confined mainly to Gtaggand Lancashire. In 1866 it covered

nearly the whole country. » [Feavearyear, 1932,79]

Une des conséquences majeures de I'applicatiorttie mouvelle loi fut de permettre la
naissance de nouveaux acteurs dans le secteuciBnanles sociétés financieres — fondés sur
le modele francais du Crédit Mobilier. A partir d863, les sociétés financieres ont été
massivement créées et, des 1864, elles se sond mipeeter des sommes considérables au
secteur des chemins de fer, alors en plein esfles @isposaient de capitaux par émissions
d’actions et par les dépbts. Avec la faillite dwctear ferroviaire, en 1865, elles se sont
retrouvées en crise de solvabilité. Les sociétéanfiieres ont adopté des comportements
risqués et en compléete opposition avec les priscifgeprudence de la banque anglaise. Elles
ont notamment mis en place un mode de financem@amérgnt des problemes de maturité.
Marginalement, certaines banques ou maisons d’g#eonouvellement constituées sous le

régime de la responsabilité limitée ont pu adoletenéme type de comportement.

En revanche, dans le secteur bancaire, les bamgues maisons d’escompte anglaises
établies depuis des dizaines d’années n’ont paséuties méthodes de financement et ne se
sont pas spécialisées dans le prét au secteuwitereo Les traditions de prudence de la
banque anglaise expliquent pourquoi ces acteuse sent pas fourvoyés dans des entreprises
douteuses. En effet, la responsabilité illimitéaj gvait longtemps été la norme pour les
actionnaires des banques et des maisons d’escoexieait un comportement prudent et

responsable de leur part. La Figure 4 détailletaséquences de ce choc institutionnel.
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Figure 4 - Banques commerciales, maisons d’escompgeciétés financiéres et boom
ferroviaire, 1862-1866 : des dynamiques divergentesla suite du vote de la loi de 1862
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121




Finalement, nous devons considérer deux typesaliectradicalement différents : d’'un cote,
les banques et maisons d'escompte qui n‘ont pasifimoéur attitude a la suite de
l'instauration de cette loi, et, de l'autre c6tés Isociétés financiéres qui sont nées de cette
nouvelle loi permettant une prise de risques acdradoi de 1862 a engendré un nouveau
type d’acteur dont le comportement est, en graralep responsable de la crise anglaise de
1866. C'est la raison pour laquelle il convient densidérer deux crises radicalement
différentes I'une de l'autre : une crise de sollipour les sociétés financiéres et une crise

de liquidité pour les banques et les maisons diepte, a partir de mai 1866.

En outre, cet événement de l'histoire financierglase nous apprend que la Banque
d’Angleterre, par son action de préteur en deméssort, a réussi, comme en 1857, a éviter
un assechement total de la liquidité. Malgré urmgogdé de tension étonnement longue, prés
de trois mois, I'objectif visant a limiter l'actiid de 'escompte a bien fonctionné : & aucun
moment l'institution ne s’est trouvée incapablefalgrnir le public en billets. Il est vrai que,
pour arriver a ce résultat, Bank Charter Aca dU étre suspendu. En somme, la gestion du
probléme de la liquidité peut étre qualifiee decgsc en dépit d’'une période d’incertitude

étendue.

La reconstitution de I'encaisse métallique du digmaent d’émission par I'intermédiaire
du taux de change n’a pas connu un tel succes.r®éaly taux d’escompte porté a 10%, le
stock d’'or a commencé a baisser au début de la eria mis pres d’'un mois a se stabiliser. La
hausse qui a suivi n'a pas duré longtemps. L'olfjelet régulation du stock métallique du
département d’émission par les variations du taescdmpte n'a pas donné les résultats
attendus. Ainsi, I'émission supplémentaire de tsligon couverte, gagée sur une arrivée d'or
anticipée, ne trouva pas sa contrepartie métallcprame cela était prévu. Dans ce sens,
'action de la Banque d’Angleterre a été mise eheécpar les réticences des arbitragistes

étrangers.

Cette crise a donc mis en lumiére le rble de lagBard’Angleterre en tant que préteur en
dernier ressort. Lors de la crise de 1857, ellet é@ja intervenue rapidement et
energiquement. Cette maniére d’agir constitue wree d'institutionnalisation du principe
d’intervention de la Banque d’Angleterre dans ls das crises menacant le systeme bancaire
et financier. Finalement, comme le résument Botd€yeland [1996, p. 68], la crise de 1866
a marqué un tournant dans I'histoire de la BandAagleterre : a partir de cet épisode, elle a
appris a suivre les regles de Bagehot consist@méi@r sans compter mais a un prix élevé.

Pour ces auteurs, le succes de la Banque d’Angdetlans sa mission de préteur en dernier
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ressort a contribué a améliorer la crédibilité de sngagement dans le systeme d’étalon-or.
Cette crise a aussi marqué la fin d’'une périodamtulaquelle personne n’était certain de la
réaction de la Banque d’Angleterre en cas de d¢ihseeman-Peck, 1991, p. 310]. Aussi,
Allen et Gale [2000, p. 32] concluent que la dami@anique en Angleterre fut celle
d’Overend & GurneyApres celle-ci, la Banque d’Angleterre s’engadaas le maintien de la
stabilité du systéme bancaire anglais en fournisdare liquidité en temps de crise. Ceci fait
dire a Sayers [1960, p. 719] : « The crisis of 18@6 the last of the old kind, and Bagehot's
writings ensured the respectability of the new @o# [Sayers, 1960, p. 719]. Apres les crises
de 1847, 1857 et 1866, la pression fut moins feutda Banque d’Angleterre, notamment lors
de la crise de 1878 [Collins, 1992, p. 152].

Une des caractéristiques de cette crise, la défiales étrangers vis-a-vis du pays,
s’explique par les causes particulieres qui en aortrigine : la déréglementation de 1862
généralisant le principe de responsabilité limaétutes les entreprises. Seule I'Angleterre

était allée aussi loin dans cette voie de modetinis#égislative.

C’est donc le caractéere systémique que I'on pdahiede I'étude de cette crise. Tous les
acteurs du secteur bancaire et financier anglarenfuimpliqués, banques, maisons
d’escompte, sociétés financiéres ou la Banque d&tege, tout comme les entreprises de
industrie ferroviaire. Mais tous ne connurent pgasnéme crise . une partie de ce secteur
vécut une crise de solvabilité tandis que I'autreitsune crise de liquidité. Cependant, depuis
'étranger, il était malaisé de reconnaitre queltewwrs étaient menacés et quels autres
restaient épargnés. Méme les Anglais ont paniqu&cAa succession des faillites, on
comprend bien que les étrangers aient pu adopteomportement de prudence se traduisant
par un refus obstiné de placer des capitaux enedmge. Les contemporains de la crise
avaient bien ressenti 'émergence de ce risquespstentialités dévastatrices. C’est a cause
de l'existence de ce risque systémique que l'ont pepliquer le refus des investisseurs

étrangers d’opérer des arbitrages avec I'Anglefeerelant ces trois mois.
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SECONDE PARTIE : LA CRISE THAILANDAISE DE 1997
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INTRODUCTION DE LA SECONDE PARTIE

Cette partie, composée de trois chapitres, andlyserise thailandaise de 1997, en
montrant comment un choc institutionnel, interveam1990 et provoqué par la Banque de
Thailande, a contribué a son origine, en permettantomportement spéculatif des sociétés

financiéres et en imposant un controle du crédir pes banques commerciales.

Avant de s’intéresser au cas thailandais, il conivile se pencher sur I'arsenal théorique
permettant de le comprendre. Le premier chapitnsistera a opérer une revue critique de la
littérature relative aux théories des crises fienes en les analysant sous lI'angle d’'un choc
institutionnel. Depuis les premiers modeles [KrugmB979] jusqu’a ceux traitant de la crise
asiatique, trois générations ont été développéeseEqui concerne la derniére, qui résulte
principalement des insuffisances des deux premipoes expliquer la crise asiatique, il
apparait que les facteurs institutionnels sont olagge pris en considération. C’est pour cette
raison que nous proposons une lecture sous cet padiculier. Il s’agit donc de mettre en
evidence, au fur et a mesure des développementsmibekeles de crises financieres,

I'apparition de facteurs institutionnels comme d@ieants possibles.

Dans les chapitres 4 et 5, en partant des conasigicées quant a I'existence d’'un choc
institutionnel, nous établirons que les sociétéarfcieres et les banques commerciales ont
connu deux crises fondamentalement différentesasom d’'un choc institutionnel de nature
réglementaire intervenu en 1990. En imposant auglres commerciales une planification du
crédit, ce quide factolimita les préts au secteur immobilier, alors &irpessor, la Banque de
Thailande provoqua un effet de report sur les séxidinancieres. Alors, les banques
commerciales ont vu diminuer la part de 'immobildans leur encours total de crédit, leur
evitant une crise de solvabilité lors du retournete ce secteur, en 1995. Le chapitre 4 est
consacré a la crise de solvabilité des sociétemdieres tandis que le chapitre 5 traite de la
crise de liquidité d'origine externe des banqueasrerciales. Le principal lien entre ces deux
crises réside dans limage dégradée du systemeaipanet financier renvoyée aux
investisseurs étrangers par les faillites des sexi@nancieres, ce qui contribua pour partie a

provoquer la crise de change.
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CHAPITRE 3- MODELES DE CRISES DE CHANGE ET CHOC
INSTITUTIONNEL

La crise asiatigue a ouvert un nouveau champ d/aeagn incitant les économistes a
théoriser les liens entre les crises bancairessetrises de change. C’est ce que I'on a appelé
les modeles de troisieme génération. Comme l'iigalbancaire paraissait centrale dans le
développement de la crise asiatique, la crise dagdhdevenait un effet collatéral de la crise
bancaire. Ce chapitre ne prétend pas faire uneerdeucette littérature mais d’en proposer
une lecture sous l'angle institutionnel : dans guehesure les facteurs institutionnels

peuvent-ils expliquer les crises de change ?

L’objectif consiste a apporter une pierre a cefiégliaux inspirations théoriques diverses
en montrant comment un choc institutionnel a punghre part aux origines de la crise
thailandaise. Comme le souligne Cartapanis [200£7[] : « Dans ces modélisations, on
admet d’abord que les crises de change peuventdépa une série de causes, provoquant un
mouvement de panique, et non a un déterminant enigurtus [2000, p. 117] soutient
€également que la crise asiatique est due a undpiitilé de causes qui se sont auto-
entrainées : dégradation de la situation macroéomue, crise de liquidité, déficience de la

gualité des projets d'investissement, dégradatiatale des anticipations, contagion.

Une premiére section sera dédiée aux deux prengérexations de modeles de crises de
change et montrera que le cadre institutionnel @3t pas représenté. En revanche,
simultanément au développement des théories dassate change, la littérature sur les crises
jumelles apporte une innovation puisque la libéedlon financiere peut y étre traitée en tant
gue facteur institutionnel. Ce point sera trait@dane seconde section. La troisieme section
est consacrée a la littérature des modeles deeimesgénération et montrera les différentes

orientations théoriques.

Un dernier point sera considéré : bien souventdiférentes explications de la crise
thailandaise traitent de maniere superficielle leesion des sociétés financieres. Nous
montrerons pourquoi il est important de bien dgptier ces acteurs des banques commerciales
et quel choc institutionnel il convient de prendrecompte en se fondant davantage sur les
conditions internes que sur celles déja mises ededwe par les théories existantes (la
libéralisation financiére, qui est un facteur em&grcar elles ne permettent pas d’expliquer

pleinement la divergence constatée entre les barmpmmerciales et les sociétés financieres.
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SECTION1 LES MODELES DE PREMIERE ET DEUXIEME GENERATIONS

N’INTEGRENT PAS LES FACTEURS INSTITUTIONNELS

Jusqu’a la crise asiatique, les modeéles classiqaesises de la balance des paiements,
de premiere ou deuxieme génération, gardaient wreplertinence pour rendre compte des
mécanismes de crise. lls expliquaient les criseshdage par les attaques visant a faire
décrocher la monnaie du fait de linsuffisance deserves de change, dont le stock limité
rendait impossible un maintien de la fixité du dpara long terme, information dont les
investisseurs étrangers avaient la connaissanceprémiére génération de modéles se
caractérise par une approche déterministe ;. sardrgarécisément quand, on sait que la
monnaie visée va étre dévaluée dans un avenioplusoins proche. La deuxiéme génération
introduit I'existence d’équilibres multiples. D’'unart, il parait nécessaire de s'interroger sur
la pertinence de ces modeles pour expliquer lae casiatique et, d’autre part, nous

analyserons la possibilité de considérer un chstitutionnel dans ces modeles.

1 Les modeles de premiére génération

Apres avoir expliqué le fonctionnement des modéalespremiére génération, nous
montrerons qu'ils ne sont pas toujours adaptés ponnprendre la crise thailandaise et qu’ils
ne permettent pas d’introduire un choc institutelrdans I'analyse.

Le modele canonique

Il s’agit de crise de la balance des paiementsséplace a un niveau macroéconomique.
C’est Krugman [1979] qui initia ce type de modéltaduite des nombreuses crises latino-
américaines des années 1970. Le modele fut amélimant les années 1980, notamment
sous l'impulsion des travaux de Flood et GarbeB8f]l9Dans ce type de modéle, la crise
s’explique par une contradictiabjectiveentre deux aspectaacroéconomiquesle déficit

des paiements courants et la fixité du change.

On se place dans un régime de changes fixes, cangoise a la Banque centrale de
maintenir des réserves de change a un niveauanifiur défendre la fixité de sa monnaie.
Les réserves de change peuvent diminuer dans desx ane balance commerciale
déficitaire, ce qui se traduit pas un exces d'offeemonnaie locale du fait du paiement des
importations excédentaires ; une balance des capidgficitaire, la monnaie locale était

vendue contre des devises a cause des sortiepitiuga
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Un déficit budgétaire conduit un pays a s’endedigores de I'étranger. Dans ce cas, la
Banque centrale doit intervenir sur le marché desmges pour maintenir la fixité. Elle peut
utiliser ses réserves de change. Elle peut augsienter son taux d'intérét en vu d’attirer des
capitaux étrangers mais au risque de fragilissysteme bancaire et les entreprises. Il peut y
avoir une crise de change précoce si le marchéipatune diminution telle des réserves de
change que la Banque centrale se trouve dans pauite future de défendre sa monnaie, ou
si la hausse du taux d’intérét devient impossibBugporter pour les acteurs nationaux. En
effet, si une dépréciation instantanée du changardigipée en cas de passage en changes
flexibles (au moment de I'épuisement des résenas)s les investisseurs étrangers vont
provoquer une crise parce que cette situation mest acceptable du point de vue du
rendement de leurs actifs puisque cela reviendraé résigner a subir une perte anticipée en
capital. Les ventes massives de la monnaie loaalrec des devises obligent les autorités
moneétaires a abandonner la fixité. On expliqueigosrquoi les attaques sont précoces et

non tardives.

Dans ce type de modéle, la crise est toujours selted d'une mauvaise politique
macroéconomique (monétaire ou budgétaire) conduisan une détérioration des
fondamentaux du pays. Cela signifie que la crisetdajours se produire a moment ou a un
autre. Elle peut étre précoce ou non mais son mEucE est certaine. La crise intervient
généralement quand les réserves de change atteigmeiveau critiqgue (que I'on ne sait pas
déterminer théoriquement, ni empiriguement) tel tpgeinvestisseurs étrangers ne croient

plus au maintien de la fixité.

On a pu améliorer ce modele de base en intégrantrds facteurs macroéconomiques de
déstabilisation, comme un taux de change surévsduns toutefois remettre en cause I'origine

de la crise : un déséquilibre macroéconomiqued&sutions politiques erronées.

Des modeles de premiére génération peu opérantsgralyser la crise thailandaise

Hormis pour quelques théoriciens [par exemple QGuoydeesenti et Roubini, 1998a]
jugeant la crise asiatique explicable seulement pae dégradation soutenue des
fondamentaux provoquant une perte de confiancelerutes investisseurs étrangers, il est
plus souvent admis que la situation des pays d’A&%¢ait pas massivement porteuse de
risques et que les investisseurs étrangers oreagr-a cause d’'une brutale augmentation du

risque pergu.
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Pour Artus [2000, p. 50], « le modéle semble dompas s’appliquer trop mal », compte
tenu du fait que certains pays avaient un déficihmercial au moment de la crise (mais
d’autres non, comme la Malaisie ou I'Indonésie)e daurs monnaies connaissaient une
surévaluation réelle et que linflation était supére a linflation américaine. Mais il n’est
pas non plus entierement satisfaisant : I'auteuwragtiut que c’est pour la Corée que ce type
de modéle semble le mieux adapté. Pour Chang eistt®l[1998, p. 15], le niveau de
détérioration des fondamentaux en Asie ne peueppbquer I'ampleur de la crise. D’aprés
Krugman [1998a], la premiére génération de modslagplique imparfaitement a la crise
thailandaise. Selon la théorie classique des cfirascieres internationales, les étrangers
analysent prioritairement les aspects fondamentaimporte donc de focaliser I'analyse sur
les données macroéconomiques globales des anrésxiant la crise pour déterminer dans
guelle mesure des fondamentaux dégradés auraiemimamer les étrangers a lancer des
attaques sur la monnaie. Globalement, on consta¢edans les premiéres années de la
décennie 1990, les fondamentaux de la Thailandenétplutét sains, en tout cas jusqu’en
1995 inclus. D’'une maniére plus générale, les d¢mmdi économiques telles que la forte
croissance, le faible niveau d'inflation ou le man de la fixité du change avaient développé
un sentiment de confiance parmi les investissewan@ers. Ainsi, en analysant les facteurs
pouvant provoquer une défiance de I'étranger aafégd’'un pays dont la monnaie est en
change fixe, la Thailande ne semblait pas réellem@se en cause. En résumé, malgré
guelques difficultés dans le courant 1996, il gaddficilement possible d’expliquer la crise
thailandaise de 1997 exclusivement par une dégoadaes fondamentaux. Ce point est peut-
étre entré en ligne de compte mais il ne peut gxpli a lui seul la violence de la crise de
change.

Une autre particularité des modeles de premiérérgéon doit étre confrontée a la crise
thailandaise : I'anticipation de la crise de charRgdelet et Sachs [1998, p. 2] précisent que
la crise asiatique de 1997 n’a pas été anticip&eutu Dans le modéle de Krugman, par leurs
attaques sur la monnaie, les spéculateurs peugetgrther précocement la crise de change
lorsqu’ils estiment que le stock de réserves denghaest, ou va devenir, insuffisant pour
maintenir la fixité. Dans tous les cas, il est aome tous que la crise doit avoir lieu a un
moment ou a un autre. Pour la crise asiatique ergket pour la crise thailandaise en
particulier, il apparait que la crise de changdaitépas réellement anticipée. Du cété des
institutions internationales, la question ne depais se poser officiellement puisque tant la

Banque Mondiale que le Fond Monétaire Internatiopatvoyaient encore une forte
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croissance pour 1997. Les agences de notddloody’sen particulier, abaissaient les notes a
court terme (septembre 1996) puis a long termeiéét997) de la Thailande mais n’avaient
pas anticipé la violence de la dépréciation ddejull997. Les perspectives restaient encore
bonnes malgré une faiblesse passagere, notammentgsoexportations et le déficit de la
balance commerciale. On peut mettre en évidencéquese €léments en faveur d’une
anticipation de dévaluation lorsque les premietexjaes eurent lieu a la fin janvier de 1997.
Mais le niveau des réserves de change devait peentt maintenir la fixité. Ce n’est qu’au
cours du mois de mai que le stock faiblit brutalete®mus le coup des attaques contre le baht.
Cependant, les autorités monétaires avaient effectles opérations a terme en toute
discrétion ; méme si les réserves étaient virtoeat épuisées, elles semblaient permettre de

maintenir encore la fixité.

En résumé, le modele de premiere génération agphgla crise thailandaise butte sur
trois points essentiels : I'impact limité de fondamtaux |égerement dégradés sur les
anticipations des marchés monétaires, le manqpeiske en compte des flux bancaires privés
internationaux dans la déstabilisation des marates changes, et, surtout, un manque

d’anticipation de la dévaluation.

Les modeles de premiere génération peuvent-ilsdpeeen compte I'existence d’un choc
institutionnel ? A I'évidence non, car « ce sontjoars des options erronées de politiques
macroéconomiques qui impulsent la perte de condiades détenteurs d'actifs dont le
comportement déclenche une crise que les fondamengadaient inéluctable » [Cartapanis,
2004, p. 272]. Ainsi, pour ces modéles, c’est torgaune dégradation des fondamentaux qui
est a l'origine de la crise a travers une pertecalgfiance des investisseurs étrangers. Le
systeme bancaire n'est pas mis explicitement ersecguuisque seules les grandeurs

macroéconomiques sont considérées.
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2 Les modeles de deuxieme génération

Aprés avoir expliqué le fonctionnement des modélesdeuxieme génération, nous

montrerons qu'’ils ne permettent pas de rendre cemipinement de la crise thailandaise.

Le modeéle canonique

C’est Obstfeld [1994] qui initia cette nouvelle bche de la littérature, avec Eichengreen
et Wyplosz [1994]. Ces modeles se fondent sur tagpéionsubjectived’une contradiction
entre deux aspectaacroéconomiquesle soutien a la croissance (qui impose une poii
monétaire expansionniste) et la fixité du changei (@gcessite une politique monétaire
restrictive). La notion d’équilibres multiples ekt principale nouveauté de ce type de
modeles. Plusieurs types d’équilibre peuvent ex@d@s une situation économique donnée. i
peut intervenir des sauts entre ces différents libges potentiels selon la nature des
anticipations des acteurs de marché. Par exemplpeat expliquer la situation du Franc lors
la crise du Systéme monétaire européen (SME) panddification des anticipations des
investisseurs qui, a fondamentaux stables, sem@nf juger la politique francaise de taux
d’intérét élevé (rendue nécessaire pour maintésictage au Mark) incompatible avec les
données sociales du chémage. Aucun changement écacamique ne s’est produit mais
pour une raison indéterminée, le marché des chamgegé cette position intenable sur le
long terme, compte tenu des fondamentaux. Lesipations sur la fixité du Franc devinrent
négatives, ce qui conduisit les cambistes a veledfeanc et menaca la pérennité du SME car
les autorités monétaires francaises devenaienpatas de soutenir la monnaie (augmenter

le taux d’intérét n’était plus possible).

Les politiques économiques ne sont pas détermiad@vance, ce qui signifie qu’elles
résultent de chocs touchant I'’économie. Le jeu at#eurs se situe entre les marchés, d'un
c6té, et le Gouvernement qui décide des politiggemomiques, de l'autre. Les autorités
moneétaires et budgétaires apparaissent tenir um palticulierement important dans le
processus menant a la crise car ce sont elleoguad’origine des politiques. De I'autre cote,
les marchés réagissent a ces politiques. Au fagakont les interactions stratégiques entre le

Gouvernement et les investisseurs qui détermieviabilité d’un tel régime de change.

Il est supposé que les autorités arbitrent en pgenee entre le maintien de la fixité du
change et leurs objectifs de long terme. Quandiresstisseurs étrangers commencent a

mettre en doute I'engagement des gouvernements ldapslitigue de change fixe, ils
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déclenchent des attaques. Si les agents anticpenfengagement de long terme (le soutien
a la croissance avec une politique monétaire acamante) est préféré a celui de court terme
(la fixité du change avec une politique monéta@gtnictive), alors ils peuvent provoquer une
crise. Les attaques sont alors menées lorsqu’siggbosé que la Banque centrale ne compte
pas maintenir son engagement dans le maintien @igitea de la monnaie. Dans ce cas, la
Banque centrale doit effectivement renoncer a §iiquee de change. On doit alors interpréter
la crise comme une prophétie autoréalisatrice peiskps sorties de capitaux imposent

effectivement un renoncement.

Dans ce cas, les anticipations des marchés nenslerfo pas sur les fondamentaux
observés en période 1 mais sur la soutenabilitpaadéie des politiques macroéconomiques en
référence aux anticipations de la situation 2. Ailes agents forment d’abord une croyance
sur la situation macroéconomique du pays en péribgeais jugent de la compatibilité des
politiques menées par les gouvernements. Si casedes sont estimées insoutenables, les
marchés jugent les gouvernements incapables daiiceridurs politiques et déclenchent une

attaque contre la monnaie.

Dans ce type de modéle, le déclenchement d’'une pgst intervenir sans modification
ex antedes fondamentaux : c’est un basculement de l'opirdes marchés qui rend le
maintien de la fixité du change impossible a telnér.cadre n’est pas déterministe car le saut
d’équilibre n’est pas explicable par une modifioatides fondamentaux (quelle que soit leur
gualité d’origine). Les équilibres multiples peuv@novenir de plusieurs facteurs comme les
anticipations quant aux politiques économiques, dafaut de paiement de la dette

extérieure...

Initialement, Obstfeld prenait en compte la crasga I'emploi et I'inflation. Mais
I'éventail des variables retenues dans les antioipg des marchés des changes peut étre
élargi puisqu’il y est évalué tout facteur influan¢ directement ou indirectement la politique
de change, comme la dette publique ou la dettaienté. Il ne s’agit plus simplement d’'un
déséquilibre macroéconomique consécutif a une igadit inadaptée. Ces variables sont
susceptibles d’influencer indirectement la poligqie change dans la mesure ou les autorités
doivent préciser leur position en fonction de |éwolution. Par exemple, une hausse du
chémage peut conduire le gouvernement a baissetasand’intérét, rendant plus difficile le

maintien de la fixité.
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Les modéles de deuxieme génération n’expliquent|pasise thailandaise de maniere

satisfaisante

Les modéles de deuxieme génération, dont la paleipouveauté est d’introduire le
concept de prophétie autoréalisatrice, sont-ilstesure d’expliquer la nature de la crise
thailandaise avec plus de succes que ceux de peegeé@ération ? Plusieurs aspects de la

crise thailandaise pourraient nous inciter a l@ero

Tout d’abord, le retournement brutal des anticppati des investisseurs étrangers
concernant les performances économiques dégradeéelm dhailande pourrait sembler
confirmer la pertinence de ce type de modéle, diaufplus qu’il s’est produit sans
changement radical des fondamentaux (hormis ungséaemporaire des exportations en
1996 et une légere dégradation des recettes figcdlsi, on pourrait davantage se trouver
dans le cas d'un scénario avec des eéquilibres piegtique dans un cadre purement

déterministe qui, nous I'avons vu, ne corresporglegpka dynamique de la crise thailandaise.

Les modeéles de crise de change de deuxieme g@&ménasistent sur le conflit entre les
investisseurs étrangers et les Gouvernements aatiorLes premiers jugent les politiques
mises en place par les seconds et évaluent leigiteatompte tenu du critere impératif de
maintien de la fixité du change. Ainsi, c’est I'entble des données macroéconomiques,
prises dans un sens large, qui doit étre intégné da type de modele. On pourrait supposer
gue les investisseurs étrangers jugent insoutenablgolitiqgue monétaire ou budgétaire
thailandaise, et ce sans changement des fondameifitalagirait simplement du glissement
d’'un équilibre a un autre, qui ferait passer lacpption a I'égard du maintien du change de
soutenable a insoutenable. Finalement, le rappdbmt ées marchés et le gouvernement reléve
des relations stratégiques.

Le cas de la Thailande est particulierement insé@rgscar il a bien été constaté ce genre
de jeu avant la crise de juillet 1997. Le pays comes difficultés dans le courant 1996 sur le
plan des exportations, ce qui entraina une baisseatettes de I'Etat et une aggravation du
déficit budgétaire. Néanmoins, devant l'inquiétugiescitée chez les investisseurs étrangers
par ces évolutions défavorables, le gouvernemeilatidais prit rapidement des mesures de
restrictions budgétaires a la fin de 1996, ce aquipour effet de limiter les anticipations
négatives. D’ailleurs, au second semestre de 189@prise a la hausse des exportations eut

pour conséquence de limiter la pression sur lesriaég. De ce fait, dans le jeu entre les
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autorités et les investisseurs étrangers, il afiippque I'action des autorités a permis de garder

relativement intacte la croyance dans le mainteetadixité du change.

Cependant, dans le modele d’Obstfeld, il ressoet lguGouvernement analyse de fagon
rationnelle le bénéfice a rester en change fixe n’ést pas prouvé que les autorités
thailandaises aient eu a un seul moment l'interd@uitter ce régime de change. D’ailleurs,
le Gouvernement a tenté de sauver ce réegime dgeltarel qu’'en soit le colt jusqu’en juillet
1997. Finalement, le colt en a été un épuisemanpled des réserves de change. Krugman
[1998a] note que la question de I'emploi ne s’asigis posée pour les pays asiatiques, ce qui

rend inopérants les modeles de seconde génération.

Il est aussi difficile de prouver qu’il y eut pagsad’un équilibre a un autre. Nous avons
mis en évidence l'existence de plusieurs tentatiwsant a faire chuter le baht lors du premier
semestre 1997. Méme apreés I'échec de la tentgireaculaire de mai 1997 et le maintien de
la fixité du change par l'action de la Banque deaildnde, peu croyaient possible une
dévaluation. Comme les autorités monétaires thddliaes ont menti (ou caché la vérité) sur
le niveau réel des réserves de change aprés kguest de mai 1997 (seules quelques
personnes a l'intérieur de la Banque de Thailaasgtaisnt que les réserves de change étaient
épuisées a la suite d’'opérations a terme), il étdiicile, pour un étranger, d’évaluer la

capacité de la Banque de Thailande a faire faeerendvelles attaques contre la monnaie.

Il semble que, hormis sur une courte période, datfim de 1996 et le début de 1997, le
modele de deuxieme génération ne peut pas étreqgapgleinement a la crise thailandaise.
Son seul domaine de validité réside dans les gaslmois pendant lesquels des tentatives ont
été menées pour faire tomber le baht, mais en@reilfsouligner que les raisons de ces
attaques ne relevaient pas simplement d’'une matiidic des anticipations. Il apparait que les
difficultés du systéme financier thailandais emfnaiaussi en ligne de compte, facteur qui
n’est pas pris en compte par les modeles de deexgémération. En effet, dans ces modéles,
les investisseurs étrangers se concentrent plutbtes variables telles que la croissance,
l'inflation ou le chémage. De anticipations favdesbont été faites sur ces trois variables,
méme si la baisse des exportations a pu limitepteairement la croissance. Au final, il
apparait que le modele de deuxieme générationagselfement inadapté pour expliquer le
déroulement de la crise de change de juillet 1@88¢entiellement du fait que les attaques
spéculatives ne répondent pas nécessairement asalds d’'équilibres traduisant des
modifications des anticipations a I'égard des \@eis macroéconomiques.
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Dans ce type de modéles, il n’y pas de place panalyse d’'un choc institutionnel. Un
choc monétaire ou un choc réel peut y étre intégpar exemple, le choc inflationiste
consécutif a la réunification de I'Allemagne nédmssin durcissement de la politique
moneétaire allemande, obligeant les pays européeiasrea un choix entre deux politiques

monétaires contradictoires.

Au vu de la confrontation des faits stylisés deciise thailandaise avec les modeles
traditionnels de crises financiéres internationaleapparait que ces théories manquent de
pertinence. La principale pierre d’achoppementdeesians la nature méme de la crise de
change: pour ces modeles, elle est la résultamealef des dysfonctionnements
macroéconomiques (réels ou supposés) tandis queldaras de la crise thailandaise, elle
apparait comme un effet collatéral. Ainsi, la cdeechange doit cesser d’étre percue comme
'aboutissement d’'un processus de confrontatioaté&gique entre les marchés et les autorités
monétaires. Elle doit étre prise dans un procephissglobal, notamment du fait de la forte
volatilité des capitaux privés.

Plus généralement, la faiblesse explicative dedee premiéres générations de modele
réside dans la sous-estimation des facteurs itistinels tels que la déstabilisation des
systemes bancaires et financiers. Dans ces modBesnt une place mineure. Une des
principales caractéristiques de la crise asiatifjoanis le cas de I'ilndonésie, est I'importance
des dysfonctionnements bancaires et leur réle ldgpsrte de confiance des étrangers. Pour la
Thailande, ce trait est encore plus saillant maiss que les banques commerciales, ce sont

les sociétés financieres qui ont massivement failli

Avec la crise asiatique, dans le cadre d’'une ndenggdnération de modeles, il sera mis
en évidence des interactions entre crise de chamige, bancaire et crise financiére. Mais,
avant le déclenchement de cette crise, une brateHa littérature fut dédiée aux relations
empiriques entre crise bancaire et crise de chalggmmmées pour cette raison, les crises
jumelles.
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SECTION 2 LA LITTERATURE SUR LES CRISES JUMELLES : UNE TRANSITION
ENTRE LES MODELES DE PREMIERE ET DEUXIEME GENERATIONS ET

CEUX DE TROISIEME GENERATION

Avec l'augmentation de l'occurrence simultanée ddases de change et des crises
bancaires, des travaux, principalement statistigiesmpiriques, avaient déja évoqué le lien
entre ces deux types de crise. On désigne cellparcie nom de crises jumelles (ou crises

doubles).

Avant le début des années 1980, les crises bamod@iiagent assez peu courantes mais,
avec le processus de libéralisation financieregseiont devenues plus fréquentes et ont
souvent été accompagnées par des crises de cliangetre, ces crises sont aussi beaucoup

plus séveres.

Aujourd’hui, la relation empirique entre crise baine et crise de change est solidement
établie, et ce méme avant la crise asiatique, lagetravaux de Gavin et Hausmann [1995]
qgui avaient mis en évidence les liens entre lesgha’expansion du crédit bancaire et les
crises financiéeres, pour le cas de 'Amérique LatiGoldfajn et Valdes [1997], qui se sont
penchés sur les crises bancaire et de balanceatsagnts de la Finlande, du Mexique, de la
Suede et du Chili, soutiennent que I'activité ddrmédiation financiere favorise les entrées de
capitaux mais, en méme temps, accroit la possilalitne panique bancaire. Le rapatriement
des capitaux par les créanciers étrangers condi@p@isement des réserves de change de la

Banque centrale.

Avec une approche statistique, Kaminsky et Reinfil®09], remarquant que ni la
premiére ni la deuxiéme génération de modelesidescde change n’explicite les interactions
entre crise bancaire et crise de change alors steprs pays avaient connu cette double

expérience, ont tenté d’établir une relation emgpiei entre ces deux types de crise.

Kaminsky et Reinhart [1999] mirent en évidence glans les années 1970, lorsque le
systeme financier était réglementé, les crises ltbnge n’étaient pas liées a des crises
bancaires. C’est avec la libéralisation financiées décennies 1980 et 1990 que les crises
bancaires et les crises de change apparurent amealient. Les crises bancaires constituent
des indicateurs avancés des crises de change.@ant& déroulement des crises, il apparait
gue des problémes dans le secteur bancaire précgsodevent une crise de change, cette

derniére aggravant ensuite la crise bancaire. Hreola libéralisation financiere précéde la
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crise bancaire. Ainsi, a partir d’'un panel de @jdes auteurs mettent clairement en évidence
les effets souvent négatifs de la libéralisatigrarficiere, qu'ils présentent comme un « choc
affectant les institutions financiere®»A I'évidence, il ne s'agit ni d’'un choc réel, diun

choc monétaire. Dans leur analyse, la libéraligatiimanciere, associée a quatre variables sur

les 16 utilisées, intervient en tant que caraadéda de I'environnement du secteur financier.

Dans cette version des crises simultanées, laebdisprix des actifs est provoquée par
une récession ou une détérioration des fondamentdx processus de libéralisation
financiére provoquant des entrées massives deacapihduit des cycles de hausse et de
baisse du prix des actifs. C’est de cette manigeedg certains travaux empiriqgues mettent en

évidence les relations tres fortes entre les cfisaaciéres et de change.

Les conclusions concernant la crise asiatique istértessantes. Soulignant que la presse
évoque le caractere inédit de cette crise, lesumit@diquent qu’elle rappelle en bien des
aspects des événements déja expérimentés par Fdueélatine, notamment avec la
libéralisation du compte de capital et du secteancier dans le cadre d’'un environnement
déficient en matiere de réglementation et de sllawmee. Les problemes bancaires se sont

développés et ont conduit les autorités monétaimsandonner le change fixe.

Dans cette analyse, la libéralisation financiereit pétre comprise comme un choc
institutionnel exogene puisqu’elle est imposée depextérieur a la dynamique du secteur :
c’est une décision politique. En remarquant que ¢ewaux empiriqgues de type
macroéconomique concluent que la libéralisatioarfaiere affaiblit la capacité de résistance
des banques face aux chocs macroéconomiques k&t déicience de la surveillance aggrave
la vulnérabilité financiére, Miotti et Plihon [20DP1soulignent que les fondements
microéconomiques de ce type d’études sont insuatsa

La presque totalité des modeles de troisieme gkoerantegre la question de la
libéralisation financiére qui, selon les auteueytpétre interprétée comme un choc ou non. Il
est généralement admis qu’elle a été mal maitres€eAsie. Cependant, son rble dans

I'éruption de la crise reste discuté. C’est I'olgjetla section suivante.

30 «In both types of crises [crises de la balance mEements ou bancaire],_a shock to financiaitiriins (possibly
financial liberalization and/or increased accessnternational capital markets) fuels the boom pha$ the cycle by
providing access to financing » [p. 474, souligaé mous].
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SECTION 3 DANS CERTAINS MODELES DE TROISIEME GENERATION, LA
LIBERALISATION FINANCIERE PEUT ETRE ANALYSEE COMME UN

CHOC INSTITUTIONNEL

Avec le déclenchement de la crise asiatique, ledetes de troisieme génération ont
théorisé, sans toutefois parvenir a un modéle dgnergui pourrait unifier tous les éléments
en présence, un phénomeéne déja observé a pluskpuises. La crise asiatique a représenté a
grande échelle un concept repéré dans plusieunsaas, une crise bancaire et une crise de

change simultanées.

A cause du mangue de pertinence des modéles dépeezh deuxiéme générations pour
expliquer de maniere satisfaisante la crise asiatign général, et la crise thailandaise en
particulier, les économistes ont développé de nrtas/ethéories. Ainsi, apres son
déclenchement, en 1997, apparaissent les modelgssde de change de troisiegénération
[Pesenti et Tille, 2000 ; Krugman, 2001]. On a ps Qualifier aussi de modelaster-
générationgFlood et Marion, 1999] dans la mesure ou ils iraéEnt deux types de crises
antérieurement définis dans les deux génératiofsépdentes. Ces modeles traitent de crises
de change a dominante bancaire. lls prennent esidgration des facteurs institutionnels
[Krugman, 1998c]. Il s’agit alors de passer en eseatte littérature, sous I'angle d'un choc
institutionnel qui pourrait é&tre identifié commeeucause de la crise asiatiduéous verrons
gue certains modeles peuvent accepter cette hygmthadis que dans d’autres, elle n'y a pas
sa place. Mais, avant de présenter les difféeremi@sieres d’interpréter cette crise, il s'agit

d’identifier les principaux thémes abordés parecetiuvelle littérature.

1 Les thémes généraux abordés par les modeles de tr  oisieme génération : les
mouvements internationaux de capitaux, lilliquidit € bancaire d'origine

internationale et I'aléa moral

Trois themes sont présents dans cette nouvellerditire [Cartapanis, 2004] : les
mouvements internationaux de capitaux, l'illiquédiiancaire d’origine internationale et l'aléa

moral.

31 Arestis et Glickman [2002] proposent une intemiéh de la crise asiatique selon I'analyse de Mij$986 notamment].
lls mettent en avant I'hypothése de l'instabilitéafhciére appliquée a une économie ouverte etdiisée. Cette démarche
differe de la nétre puisque nous raisonnons dagarga termes de choc.
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Les mouvements internationaux de capitaux, sousndord’investissements de
portefeuille, d’investissements directs étrangeus de crédit bancaire international, sont
souvent cités comme facteurs de déstabilisationédeaomies asiatiques. Les années 1990,
caractérisees par l'approfondissement de la finamternationale et la libéralisation
financiére dans les pays asiatiques, ont vu dasirftyportants de capitaux se diriger vers ces
économies. lIs représentaient des montants coasiléérpour de petites économies. Mesurés
en termes de points de PNB, ils pouvaient atteid$ par an pour la Thailande dans le
début des années 1990. Deux phases sont a anatimes la dynamique des flux
internationaux : une phase d’euphorie lors de Ibgues capitaux arrivent en masse et une
phase de retournement qui voit fuir les engagen&rasgers. Lors de la premiére phase, les
actifs domestiques, recherchés par les étrangeientvMeur prix monter et servent souvent de
collatéraux pour I'emprunt bancaire. En outre, lbanques domestiques, en tant
gu’intermédiaires, fournissent du crédit en empmohaux banques étrangeres. Cette phase se
traduit alors par un boom du crédit interne. |l @stirant de voir I'apparition de bulles. Lors
de la phase de retournement, tous les processtisns@nsés : sous l|'effet des retraits des
capitaux, le prix des actifs chute, les banques edtiqques stoppent le crédit... L'effet
déstabilisateur des flux de capitaux dans la dygaenayant conduit a la crise asiatique est
généralement reconnu. Par exemple, Fischer [199€Fkte sur le réle particulierement

déstabilisateur des mouvements internationaux pi¢ack.

Dans cette nouvelle génération de modeles, la desehange n’est que la résultante de
déséquilibres plus profonds impliquant le secteamchaire. Elle est donc indissociablement
liée a I'arrangement institutionnel intervenu d#&s années précédant son déclenchement et
qui est a l'origine de I'afflux des capitaux. Lele@es opinions du marché est déterminant
dans le déclenchement de la crise puisque la deisecapitaux s’apparente, le plus souvent, a
une panique (justifiée ou non) des investisseuangers. Pour une raison imprécise, a un
moment donné, I'opinion bascule d’'une appréciafmrorable a un sentiment de crainte. La
situation macroéconomique n’est donc pas suffispater évaluer le risque gqu’'un pays a de
subir une crise de liquidité d’origine externe failit également tenir compte de I'appréciation
subjective des marchés. Aussi, méme s’ils ne sastfprcément d’accord sur les facteurs
déclenchant la crise, ces modeles s’accordent-ilsneitre en évidence le rble des
dysfonctionnements bancaires. La composante banesirprésente dans toutes ces théories.
L'illiquidité bancaire d’origine externe, percuersoe une cause Ou une conséquence, est

toujours présente. Ainsi, certains s’inscriventdintradition des modeles den bancaire a
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la Diamond et Dybvig [1983], transposés au niveaternational. Dans la troisieme

génération de modeles, la déstabilisation du systBancaire peut avoir plusieurs causes,
touchant a la valorisation des collatéraux ou aapistement d’échéances (emprunts a court
terme, préts a long terme). Plus globalement, dedigilisation s’inscrit dans un contexte

macroéconomique souvent dégradé mais ne devanhgmessairement dégénérer en une
crise. L'élément différenciant radicalement cet@ndyation des deux précédentes est le
déroulement de la séquence : la crise de chande phts souvent la conséquence de la crise

bancaire. En somme, ce ne sont pas de purs matetzse de change.

Méme si la majorité des économistes reconnait le d&s vulnérabilités internes,
notamment dans le secteur bancaire et financietratteessentiel de I'avant-crise n’est pas
expliqué de la méme maniére par tous. Pour certiEagesponsables de la fragilité bancaire
sont les gouvernements des pays touchés ou letutiosts internationales. Cette catégorie
met en avant le conceptadéa moral Les gouvernements, en garantissant impliciteroant
explicitement les préts des étrangers, auraientriig® des comportements non conformes
avec les régles de prudence. Généralement, ceuwéfemdent ces idées sont les tenants les
plus stricts de I'économie de marché. Pour dautidsst le « modele asiatique » de

développement qui n’était pas adapté a la finamegnationale.

Dans la littérature des crises de troisieme géioérad notre avis, c’'est sur la question de
la libéralisation financiére que repose une angbyssible en termes de choc institutionnel.

2 La vision « fondamentaliste » : la crise asiatiqu e est la conséquence d'une

détérioration insoutenable des fondamentaux sous I’ emprise de I'aléa moral

Pour les tenants de la these « fondamentaliste spnt les vulnérabilités internes des
economies asiatiques qu’il faut incriminer. Mémepanique il a pu y avoir, la responsabilité
premiéere en revient aux différentes caractérisiqonternes de ces économies. La composante
bancaire est alors mise en avant pour expliquercrise asiatique, tout comme les
fondamentaux macroéconomiques, mais dans une meoinuesure. En réalité, cette
appellation est trompeuse car, en intégrant leesyst bancaire et financier dans les
fondamentaux, on renouvelle profondément cetteonaotielle perd la spécificité qu’elle
prenait dans les modéles de premiére et deuxieméraéons car elle n'integre plus

seulement les variables macroéconomiques.

La these défendue par Corsetti, Pesenti et Ro{lf8i8a] est que la crise asiatique a été

provogquée par une dégradation insoutenable desafiomictaux des pays de la région. Une
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fois la crise déclenchée, la sur-réaction des néaradt les comportements d’imitation la

rendirent plus sévere que celle constituée par singple correction nécessaire aux

réajustements des déséquilibres. A l'origine déeceégradation se trouve une libéralisation
financiére mal entreprise et des liens trop étreitge les institutions publiques et privées,

générant une situation d’aléa moral au niveau matésnal. En fait, ces auteurs proposent une
version de la crise asiatique inspirée des modidgsremiere et deuxiéme générations, mais
sous I'emprise d’aléa moral et en étendant la noties variables fondamentales. Ainsi, on
comprend que dans ce type d’interprétation, lembkrs macroéconomiquetricto senswne

sont plus au centre de I'analyse.

L'aléa moral est défini de la maniére suivante Bager, Dehove et Plihon [2004,
p. 147] : « sachant qu’ils seront secourus au mordes crises par une institution publique
(aides de I'Etat, préts de la Banque centrale o&Mi), les acteurs concernés sont incités a
prendre plus de risques que S’ils n’étaient paswes pour accroitre la rentabilité de leur

placement. »

Corsetti, Pesenti et Roubini [1999] ont été lenpers a appliquer I'aléa moral a la crise
asiatique en en identifiant trois composantes r pesl firmes, pour le systeme financier et
pour les investisseurs étrangers. Au niveau desefir la pression pour maintenir un haut
niveau de croissance a conduit a une longue toadifie garanties publigues des projets
privés, dont certains ont été pris en charge pargtuvernements avec des préts ou des
subventions. Dans un environnement de garantiesliciteg, celles-ci n’étant pas
nécessairement exprimées publiquement, les erdespoint largement sous-estimeé les risques
et les codts des projets. De méme, les relatidesp@rsonnelles entre les hommes d’affaires
et les politiciens, et I'habitude d’intervenir powuenir en aide aux firmes en difficulté
financiére, ont provoqué des négligences des estreprs. Finalement, les entreprises se

sentaient assurées contre les risques en cas deléfavorable.

Quand la profitabilité des entreprises commencadirter, les banques domestiques
continuerent a préter. Les entrées des capitauxsiéent le colt du capital pour les firmes
domestiques et, dans le méme temps, rendirenipiéatalus rentable pour les investisseurs
étrangers. Cette persistance du financement egiela financier de l'aléa moral en Asie,
phénomene qui a été encouragé par les institufioasicieres domestiques. Les banques
domestiques contribuerent a la fourniture de cngalitr les entreprises domestiques, sans étre
trés regardantes sur les conditions d’attributiesa préts. Cette situation a été permise du fait
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des relations privilégiées entre les banques effileges domestiques, faisant perdre aux

banques leur capacité de contréle sur les firmes.

Enfin, I'aspect international de I'aléa moral estarné par les banques étrangeres dont
les préts aux banques commerciales thailandaigggr@avoqué une hausse du crédit interne.
Ces capitaux ont été prétés sans les garantiesublds des transactions internationales,
mettant en lumiére la négligence des banques érasigQuand la profitabilité des banques
thailandaises commenca a décliner, les flux detaapiont continué a entrer dans le pays,
sous l'effet notamment de taux d’intérét bas dasgphys développés. Ces pratiques semblent
avoir été motivées par les garanties implicites gl@svernements locaux, ou l'aide anticipée
du FMI. De ce fait, les banques étrangeres poutvaensentir couvertes en cas de choc

adverse.

Radelet et Sachs [1999] rappellent que 'aléa moal se manifester a deux niveaux. Le
premier se situe au niveau de la communauté irttenade, dont le FMI et le Trésor
américain sont les principaux acteurs. Selon déterie, leur intervention au Mexique en
1995 aurait rassuré les investisseurs étrangerke tas asiatique : en cas de crise dans ces
pays, les doutes quant a une éventuelle intervert®d sauvetage étaient faibles. Selon ce
point de vue, méme si les investisseurs étrangeagerd la connaissance des probléemes
croissants de certaines économies asiatiquescdsfiance dans une opération de sauvetage
internationale n’était pas entamée. De ce faitpléses de risque s’accroissaient au fur et a
mesure de la dégradation macroéconomique. Néanpsaiosm ces auteurs, cette forme d’aléa
moral n'a pas été tres importante dans les faiisqoe peu anticipaient une crise aussi
violente. lls rappellent que les seuls doutes coragent la Thailande a partir de 1996.
Personne n'avait anticipé la profondeur et I'étende la crise. Cette forme d’aléa moral leur
parait peu pertinente pour expliquer les comportgsde la finance internationale a I'égard
des pays asiatiques. Selon Radelet et Sachs selbeaucoup plus pertinente pour le cas de la
Russie en 1998, quand beaucoup anticipaient urse aniolente et comptaient sur un

sauvetage international.

En revanche, a propos du second niveau de I'aléalmaelui caractérisant les relations
entre les banques étrangeres et les entreprisesstiqomes —, Radelet et Sachs semblent plus
convaincus de sa pertinence. Les créanciers étapgevaient anticiper un remboursement
des préts accordés aux entreprises défaillantésmmaent pour celles qui étaient proches de
pouvoir. Avant 1997, en Corée, lekeabolsont tous été soutenus par les pouvoirs publics,

tout comme les banques contrdlées par I'Etat.
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Au niveau microéconomique, I'aléa moral provoque angmentation des risques. Sur le
plan macroéconomique, les acteurs anticipent disgpes monétaires plus accommodantes,
notamment du fait de I'intervention que devront repdes autorités monétaires pour fournir
de la liquidité a bon marché pour soutenir les basqLes deux modes d’intervention,
monétaire et budgétaire, limitent la capacité dentigan de la fixité du change.

Pour Krugman [1998a], l'aléa moral, a travers learagties implicites des
Gouvernements, est au centre des explications deida asiatique. Il a provoqué le sur-
emprunt, puis I'effondrement du systéme financieure chute auto-renforcée des prix des
actifs. Le probleme venait des intermédiaires forens domestiques dont les dettes étaient
supposées garanties : les préts excessifs ontungbulle des prix des actifs auto-entretenue
par un phénomeéne de spéculation. Quand la bulldaaé¢ils ont arrété les préts, ce qui a
entrainé une chute des prix des actifs. On pest akpliquer la vulnérabilité des économies

asiatiques a une crise de ce type, tout commevsaites et les phénomeénes de contagion.

Pour Mishkin [1999 ; 2001], c'est l'asymétrie d'ammation qui est au centre de
lanalyse. Si les marchés financiers fonctionneat rdaniére efficiente, ils assurent des
mouvements de capitaux optimaux entre les différgalys. C'est I'asymétrie d’information
qui affaiblit ce réle idéal. Si elle trop importantles marchés financiers ne peuvent plus
remplir leur role et c’est la crise financiére. litéralisation financiére (notamment en ce qui
concerne le taux d’intérét) a conduit a un boomcrdit nourri par les capitaux étrangers
sous I'emprise d’aléa moral. L’affaiblissement gistéme bancaire est a I'origine de la crise
asiatique. Les risques pris étaient considérabesmque d’habitude de management du risque
et de la surveillance du systeme bancaire), toubnoe les pertes. Ainsi, les banques
domestiques ont vu une détérioration de leur bilatause des pertes ; la forte hausse des
créances douteuses a conduit a une restrictionrétlit e ces banques et a des attaques
contre la monnaie. Il apparait une contradictiotmecta sauvegarde du systéme bancaire (qui
requiert des taux d’intérét bas) et la défenseadenbnnaie (qui exige des taux d'intérét
élevés). Une fois connue la situation désastreusesydteme bancaire, les spéculateurs
peuvent avoir intérét a lancer une attaque coatradnnaie car la situation du pays n’est plus

tenable longtemps.

Quelle place peut avoir un choc institutionnel deadype de modeles ? Comme la crise
asiatigue est la conséquence d'une dégradationfatemamentaux sous I'emprise d'aléa
moral, il s’agit de déterminer comment ce factegit. &n fait, la principale conséquence de

I'aléa moral se manifeste lors d’un choc de profiig : au lieu de devenir plus prudents dans
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l'attribution des crédits, les intermédiaires fiomms continuent la méme politique de crédit
sans tenter de réduire les risques. C’est mémeelae qui se produit : comme un sauvetage
de I'Etat ou du FMI est anticipé par les banqudksene tiennent aucun compte des
circonstances défavorables qui, normalement, auraié les faire changer de politique de
credit. Donc, I'aléa moral annule le réle stabikksa des marchés financiers en empéchant le

retour & I'équilibre que devrait imposer un chogdsfitabilité.

La libéralisation financiére peut-elle étre traittenme un choc dans ce type d'analyse ?
Pour Corsetti, Pesenti et Roubini [1998a ;1998bgnma si elle a été mal menée, la
libéralisation financiére est seulement une dessemule la crise asiatigue parce qu'il
préexistait une situation d’aléa moral. En aucus, edle n’était déstabilisatrice en tant que
telle. Pour les tenants de cette these, c’'estal’aral qui explique la dégradation des
fondamentaux (principalement la vulnérabilité ductser bancaire). La libéralisation
financiére a simplement étendu ce type de relansinvestisseurs étrangers : I'aléa moral
existait depuis longtemps au niveau interne etvisture financiére internationale I'a fait
apparaitre sur le plan externe. D’aprés nous, om glers concevoir I'aléa moral comme un
mode de coordination entre acteurs : il est posgilel le qualifier de facteur institutionnel
mais, en aucun cas, on ne peut le considérer commmehoc car il ne s’'agit pas d’'une

modification brutale de I'environnement institutie.

3 Un choc de liquidité d’origine externe : une pani gue internationale

Deux modeéles de crises de liquidité bancaire diogigexterne ont été développés pour
expliquer la crise asiatique. Dans les deux caspoe les investisseurs étrangers qui, pris de
panique, déciderent brutalement de rapatrier leapstaux. Les fondamentaux, dégradés ou
non, ne sont pas responsables de la panique degéts. En fait, ces théories soulévent un
probléme d’action collective impliquant les investurs étrangers. Pour ces deux modeles,
I'existence de fragilités est reconnue, notammamisde systeme bancaire et financier, mais
ces dernieres auraient trés bien pu perdurer s@gendrer en une crise financiére

internationale.

La crise asiatigue est une crise classique (cetrpes une crise de troisieme génération) :

c’est unruninternational inspiré d’'umun domestique

Dans ce modele, la crise asiatique est une pwe da liquidité d’origine externe due a

un brutal changement des anticipations des ingestis [Chang et Velasco, 1998, 1999,
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2001]. Un pays est illiquide quand ses obligatidescourt terme en devises excedent le
montant de ses devises mobilisables a court tetmerise de liquidité d’origine externe se
transforme en crise de change a cause de l'incailiatentre la politique de change fixe et
celle de préteur en dernier ressort. Pour ces & teette crise est classique du point de vue
de son déroulement et le débat sur un éventueleaautype de crise n’a pas lieu d’étre (on
peut I'expliquer par les modeéles de premiere owidene génération). En conséquence, ils
critiguent les théories développées pour expligaercrise asiatigue parce qu'elles sont
nouvelles alors que I'on peut mobiliser les instemts traditionnels pour la comprendre. I
suffit de transposer leun domestique errun international. Les mauvaises politiques
macroéconomiques ne sont pas a mettre en causéedzass asiatique. Le seul mauvais point
de ces économies réside dans le colt du sauveatggadré par I'effondrement des systemes
bancaires et financiers.

Le concept d’illiquidité d'origine externe est adoressentiel pour expliquer le
déclenchement des crises financieres internatisnale’est une condition nécessaire et
suffisante d’existence des crises financieres auctises de balance des paiements. En effet,
lilliquidité d’origine externe, dont la conséquenest I'effondrement du systeme financier,
est au centre de lanalyse car elle met violemment lumiére les problemes de
correspondance de maturité entre I'actif et le ibaShe est presque toujours présente lors du
processus de libéralisation financiere, qui acaeida problemes d’ajustement entre le passif
et I'actif. Les flux internationaux de capitaux deindance a aggraver la situation car ils
représentent une quantité importante de ressodispenibles intermédiées par les banques
domestiques. Si les emprunts sont de court terenésdue pour les banques domestiques
s’accroit : urrun des banques étrangéres (un refus de renouvelkgies de crédit) rend les

banques domestiques tres rapidement illiquides.

Le reflux des capitaux, lié a la panique des égegprovoque deux phénomenes : une
tension majeure sur le maintien de la fixité dungjeaet l'illiquidité des banques domestiques.
L'effondrement du taux de change est la conséquéhase incompatibilité fondamentale
entre la sauvegarde du systeme bancaire et le ieraidt taux de change. Pour aider les
banques, il faut impérativement limiter les haussestaux d’intérét et fournir de la liquidité,
ce qui requiert une politigue monétaire expansgteniEn outre, face a une dépréciation de la
monnaie domestique, les agents privés préféremniulétle la monnaie étrangére, ce qui

renforce la chute de la monnaie locale dans unegsus auto-réalisateur : ce sont les crises
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jumelles, bancaire et de change. Le maintien dixité du change nécessite, quant a lui, une

politique monétaire restrictive, incompatible al@sauvegarde du systéme bancaire.

Mais la différence entre l'illiquidité et I'insohmlité est trés ténue : une banque illiquide
peut annuler un projet qui, par conséquent, peedgrande partie de sa valeur et rend cette
banque insolvable. En pratique, les faillites st bddans dégradés peuvent aussi bien étre la
cause que la conséquence de la crise. Le seul@mimhun entre tous les pays touchés par la
crise est d’étre dans une situation d'illiquiditérabine externe a cause d’un passif en dollars
exigible a court terme et d’'un actif en monnaiealegplus ou moins illiquide. Le reflux des

capitaux a provoqué des faillites dans le systeamedire puis dans le systeme productif.

Pour le pays, le prix a payer est beaucoup plus/éélque les éventuelles
erreurs macroéconomiques : des fondamentaux fadledégradés (une faible sur-évaluation
du taux de change) et un choc exogene de faibleorianpce peuvent produire des
changements considérables dans les prix des &tfte conclusion est identique a celle des

tenants de la thése « fondamentaliste ».

Le déclenchement de la crise est toujours exogdans une situation ou le passif liquide
est supérieur a I'actif liquide, un choc exogeneune perte de confiance soudaine peut inciter
les détenteurs d’actifs a liquider leurs positiomais tous ne peuvent pas le faire
simultanément. Une crise financiere internationput méme se développer quand la
confiance reste haute et qu’aucun choc exogéneenvient. Si les banques domestiques sont
globalement illiquides, il suffit qu’elles prennefd décision de vendre des actifs ou

d’interrompre des projets improductifs pour créee panique des étrangers.

La crise repose alors sur un processus auto-rimlisaen refusant de renouveler les
crédits, certaines banques étrangeres en incitalenitres a les suivre car celles qui
continuaient risquaient de faire des préts a dggtutions qui allaient devenir insolvables. La
dépréciation du change rendait les banques domestiges exposées au risque de change sur
les emprunts en dollars : les déposants étaieitésna retirer leurs dépbts car ils anticipaient
une faillte de leur banque, d'autant plus qu'iudeétait impossible de distinguer les
établissements solvables de ceux potentiellemerfaidlite. Les entreprises, du fait de la
dépréciation du change, voyaient augmenter le cerde leur dette : les banques étaient
désincitées a leur accorder des crédits car eeponvaient pas distinguer les entreprises

solvables des autres et risquaient de se retraweerdes créances douteuses.
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Quelle est la place de la libéralisation financidems ces modeles ? Elle conduit & un
affaiblissement de la position de liquidité extermais elle n’est pas, en elle-méme,
responsable de la crise. Elle ne peut étre comptismalysée comme un choc. Comme la
crise est la conséquence d’'une panique des étgarganparable a urun domestique mais
transposé au niveau international, sans modificaties fondamentaux, les conditions
institutionnelles ne trouvent pas leur place dansype de modéle. Ainsi, il est admis que la
libéralisation financiére conduit a une hausseadeulnérabilité du systéme bancaire mais, en
aucun cas, elle n’est responsable de la crisegsjuprovoquée par un choc exogene, voire
méme sans choc du tout: un retournement brutalogesons des investisseurs étrangers
suffit a déclencher un processus auto-réalisatent kdssue est nécessairement une crise de
change. De méme, l'analyse des conditions interdass un tel modele, ne trouve pas sa
place : la panique est indépendante de la struminranterne des économies asiatiques.
L’élément central est simplement la représentatjaiont les étrangers de ces économies,
indépendamment de leur organisation institutioenelC’est une interprétation centrée

exclusivement sur la perception des étrangers.

La crise asiatique est une crise de liquidité barea’origine externe résultant d’un défaut

de coordination entre préteurs étrangers

Radelet et Sachs [1998] mettent en avant plusfaatsurs de vulnérabilité dans les pays
asiatiques. Outre linstabilité des marchés finarxiinternationaux, leur théorie met en
eévidence deux chocs macroéconomiques durant ladeeri994-1996 : I'apparition de
nouvelles économies trées compétitives (Chine etitflex notamment) et I'appréciation du
dollar face au yen, rendant les exportations agiai moins compétitives. Cependant, pour
ces auteurs, ces chocs semblent avoir un impaitéli@hacun des cing pays touchés a mis en
place la libéralisation financiere sans pour autair terminé le programme au moment de
la crise. Mal mené, le processus a conduit a umildifsement du systéme bancaire,
caractérisé notamment par un recours massif a Hemb@tranger a court terme (provoquant
une forte hausse du crédit interne) et par une aisen\surveillance des institutions bancaires
et financiéeres. Cependant, ces vulnérabilités, lgisisaient les économies asiatiques tres
sensibles a des retournements des flux de capmausont pas directement responsables de la

crise.

Radelet et Sachs mettent en évidence sept vultiégabiEntre 1990 et 1996, le montant

bY

des flux de capitaux pour les cinq pays touchésnemité a environ 6% du PNB. Ces
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mouvements internationaux ont rendu les pays #asilsles aux renversements de tendance.
Les gouvernements successifs ont maintenu un taughdnge fixe sur la période, avec
seulement quelques variations. Cette stratégiét dsaiminer les risques de change pour les
investisseurs étrangers, ce qui a conduit a acerla$ flux de capitaux. Les taux de change
réels de I'ensemble de ces pays ont augmenté diteades entrées massives de capitaux.
Cependant, ce mouvement a été plus important goBrdsil que pour I'ensemble des pays
asiatiqgues touchés par la crise. Au milieu des esinE990, le taux de croissance des
exportations a commencé a décroitre et ce mouvesiest accéléré en 1996. Le crédit
bancaire a beaucoup cri dans 'ensemble de larélggs nouveaux préts ont été accordés en
contrepartie d’emprunts bancaires étrangers. Las/gaux crédits bancaires ont servi a
financer des opérations spéculatives. Enfin, ume graissante de I'emprunt bancaire était a
court terme. Ainsi, le ratio (dettes a court temésgrves de change) a dépassé 1 a partir de
1994 pour trois pays asiatiques, un ratio supé@elirconstituant une situation dans laquelle
un pays ne peut pas faire face a des reflux madsifsapitaux. En fait, ces sept éléments
caractérisent une situation de vulnérabilité acpaa I'ensemble des pays asiatiques mais ne
justifient pas, en eux-mémes, la crise. Tous cetedias de vulnérabilité se concentraient dans
le secteur privé plus que dans le domaine de I'lBtasque dans la majeure partie des cas, les

indicateurs nationaux étaient plutot satisfaisants.

La principale explication réside dans le diptygusoivabilité/illiquidité : un emprunteur
insolvable se retrouve dans 'impossibilité de reomiser ses dettes parce que sa richesse nette
ne le lui permet plus. Il s’agit alors d’une siinatpermanente et définitive. En revanche, un
emprunteur illiquide se retrouve momentanément eimpée rembourser ses dettes : il s'agit
d’'une situation temporaire puisqu’il dispose deithesse nette pour le faire. C’est, dans ce
cas, un probléme d’ajustement des entrées et diésssde capitaux dans le temps. Une crise
de liquidité a lieu quand un emprunteur illiquidaisisolvable n’est plus capable d’emprunter
des capitaux sur les marchés financiers pour asturemboursement de sa dette. Le systeme
bancaire et financier devrait assurer le financeéndencet emprunteur car il est solvable. Et
c’est justement cette incapacité et ce manque tmtéopour fournir des capitaux qui est a

I'origine de la crise asiatique.

L’action individuelle de préter se fait toujours mant compte de la volonté des autres
préteurs. C'est un acte participant d’'une actiolkective. Ainsi, le marché financier peut
devenir défiant envers une entreprise solvable nfiaside si plusieurs de ses créanciers

décident simultanément d’interrompre la fournitdeecrédit. A terme, le reste des créanciers
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de bonne volonté refusera d’intervenir en invoquanisque de solvabilité. Si, au bout d'un
certain temps, tous refusent d’agir, I'entrepriseme@nque de liquidité finit par faire faillite et
devenir insolvable. En définitive, la défiance delgues-uns s’est transmise a I'ensemble. Le
marché passe a un nouvel équilibre dans lequelnapi@ieur ne veut prendre une décision

positive car il anticipe une défiance généraliséeawis de cet emprunteur illiquide.

Un tel modele montre I'existence de sauts dansysteme a équilibres multiples. Dans
le cas d'un fonctionnement routinier du marché ritiar, plusieurs préteurs octroient du
creédit a une entreprise. Les préts sont régulienemenouvelés sans que la question ne se
pose véritablement. En cas de crise financiereyrayeéteur ne veut faire de crédit car il
pense que les autres vont agir comme lui. Finalen@em met en lumiere un échec de la

coordination entre les différents préteurs.

Selon Radelet et Sachs [1998], au début de 19%7,inkeestisseurs étrangers ont
commenceé a ne pas renouveler les préts aux palgs région, ce qui mettait les monnaies
locales sous pression. A partir de juillet 1997sskeffet de deux phénoménes cumulatifs, les
reflux des capitaux et la dépréciation des monndigses I'abandon de la fixité), le
comportement des investisseurs étrangers entraut@nspirale auto-aggravante de panique a
plusieurs niveaux : la non distinction entre tas pays de la zone (puisque la Thailande était
atteinte, tous les autres pays pouvaient I'étréeégent), la méfiance pour renouveler les préts
ou en octroyer de nouveaux a mesure que les mansai@épréciaient (ce qui rendait le
remboursement de la dette d’autant plus difficila),cléture des positions des nombreux
emprunteurs essayant d’acheter de la dette étupger la raison gu'ils s’étaient endettés a
I'étranger sans couverture, la dégradation de ta de ces pays par les agences de notation
(ce qui justifiaitex postles reflux de capitaux), la réponse des autoritées organisations

internationales ayant pour effet d’aggraver la gaei

Ces difféerents éléments expliquent la panique matiionale et la crise de liquidité
d’'origine externe qui s’'en est suivie. Les écon@rasiatiques étaient vulnérables et des

accidents imprévus ont provoqué la crise maisagllait trés bien pu ne pas se déclencher.

Soulignons que Radelet et Sachs [1999] ont nuanpéiht de vue selon lequel la crise
asiatique n’est qu’'une crise de liquidité d’origiagterne et ont admis I'importance de la
composante bancaire dans les causes de la criee. &, I'origine de la crise se trouve
toujours dans le renversement brutal des flux gitanax mais ils identifient quatre causes :
les faiblesses des économies asiatiques (notammans le domaine des politiques

financiéres, industrielles et de change), le suestissement dans des activités douteuses sous
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'emprise de l'aléa moral (garanties implicites explicites...), la panique financiere qui a

transformé un Iéger retrait de capitaux emwminternational, la dévaluation du change ayant
incité les investisseurs étrangers a retirer teusslcapitaux. Ainsi, la pure panique financiére
consécutive aux instabilités des marchés intematio de capitaux leur apparaissait comme

une explication insatisfaisante.

Dans ce type de modéle, le défaut de coordinatidre des investisseurs étrangers ne
résulte pas d’'un choc institutionnel puisque cetpas une modification brutale touchant les
institutions qui a engendré la crise asiatique.ndapacité des différents acteurs a se
coordonner entre eux traduit une vulnérabilitéimsgque du systeme financier international
mais n’est pas la résultante d’un choc réel, maméta institutionnel. C’est plutét la mise a
jour d’'une fragilité latente qui ne se serait pasassairement manifestée. Mais un événement

imprévu a fait ressortir cette vulnérabilité.

Pour Marshall [1998, p. 13], un défaut de coordamainternationale pouvant conduire a
un run international (comme c’est le cas pour la crisatagie) est la manifestation d’'une
crise systémique : « In its most general usagetdhm systemic crisis describes a shock to
the financial system that impairs crucial functiosfsthe system, such as asset valuation,
credit allocation, and payments. » Selon lui, Iegestisseurs étrangers ont choisi, a un
moment donné, les uns a la suite des autres, gluseenouveler les crédits, en fondant leur
décision sur des anticipations négatives quantchxx des autres investisseurs. D’aprés la
définition de Marshall, on pourrait considérer lsque systémique comme un choc

institutionnel.

4 Un choc monétaire externe

Une autre maniére de considérer un choc consestplaquer la crise asiatique comme le
résulta d’un choc monétaire, comme une dévaluatiaone monnaie d’'un pays concurrent.
Dans ce type de modele, ce ne sont ni le systémealva ni, plus généralement, les
arrangements institutionnels domestiques qui sontaeise mais la capacité du pays a faire

face a une modification brutale de la contraint&eaure.

Selon Whitt [1999], c’est la dégradation des candg macroéconomiques mondiales
qui a affaibli tous les pays d’Asie et a engendr&tise asiatique. L’auteur identifie trois
chocs externes (réels ou monétaires) susceptibéepliduer cette crise : la dévaluation

chinoise de 1994, la récession japonaise a patird®0, I'appréciation du dollar face au yen
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a partir de la mi-1995. La dévaluation chinoise wa pour conséquence d’améliorer la
compétitivité de la Chine mais c’est surtout laitigphe d’ouverture et d’exportation qui a mis
sous pression les pays d’Asie du Sud-Est a causesudenodeéle de croissance fondé sur les
exportations. La concurrence de la Chine auraiigen cause ce modele de croissance mais
le niveau des exportations dans les années 1990leafifficilement pouvoir expliquer
I'extension de la crise a I'ensemble de ces pagsrdcession japonaise a commencé des
1991 : il est alors peu probable que la diminutles importations japonaises ait pu provoquer
une crise si tardivement. En fait, I'explicationdbus plausible reste I'appréciation du dollar
vis-a-vis du yen a partir de 1995. De fait, les maas asiatiques ancrées sur le dollar se sont
appréciées contre le yen et les monnaies europgemeequi a produit une baisse de
compétitivité pour les pays asiatiques. On a dffeotent vu une baisse des exportations pour
ces pays. Whitt conclut qu’'un choc externe touchalosieurs pays peut créer une crise

financiére majeure.

Selon Warr [1999], il existe des facteurs de lomgne expliquant la crise asiatique et
d'autres de court terme. La crise peut étre expkgypar I'augmentation du stock des
investissements directs étrangers (IDE), qui ctrestin choc externe. La crise thailandaise
fut le point culminant d’'une période de boom, maepar une croissance et une durée
exceptionnelles. On ne peut pas expliquer ce boamdps facteurs internes (hausse de la
productivité, ou amélioration de I'éducation). Rantre, si I'on prend en compte la hausse
des flux des IDE a partir de 1987, on peut explidagrocessus qui a conduit a la crise. Le
stock des IDE s’est accru nettement plus rapidemeeatcelui des dépots domestiques dans
les années 1990. Le baht a connu une tres fortécppon réelle dans les années 1990, voire
méme depuis 1988, c’est-a-dire bien avant I'apptémsi du dollar en 1995. Cette situation a
conduit & un recul de la capacité exportatricead€hailande. L’élément de court terme est la
baisse des exportations, qui a miné la confianceimestisseurs et provoqué des attaques

spéculatives.

5 Un choc institutionnel : I'incompatibilité entre le modele asiatique de

développement et la libéralisation financiere

Reconnaissant que la crise asiatique est due auliedrabilités internes insoutenables,
certains rejettent catégoriquement le conceptaléd moral, qui, selon eux, est trop marqué
par 'analyse occidentale et la doctrine du mardberitiquent cette littérature a cause de son

ethnocentrisme et, surtout, de son incapacité pmmre le fonctionnement des économies
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asiatiques. Pour eux, c’est le modele asiatiquenttait pas adapté a la nouvelle donne

internationale, notamment avec la libéralisatioaficiere.

La critigue du concept de l'aléa moral et du « myocapitalism » (le capitalisme

« népotique »)

La critique la plus virulente du concept de l'aldaral comme explication de la crise
asiatique, et de son application pratique a tralers crony capitalism », est sans doute
formulée par Furman et Stiglitz [1998], qui fontn@quer que les différents avantages percgus
du modéle asiatique se sont brutalement transfoenédéfauts majeurs a partir de 1997. II
était courant de mettre en exergue les capacitésatdiéle asiatique a générer de la croissance
et a réduire la pauvreté. On pouvait considérerlgumiracle asiatique était di aux politiques
commerciales et industrielles des gouvernementtawaud’épargne élevé, aux liens entre les
industries et les banques (comme en Corée)... Emcbeaapres la crise, une certaine frange
des économistes se mit a critiquer avec virulenee ntodéle de développement en
transformant chacun des avantages en défauts maf@ume parle plus alors de coordination
entre le Gouvernement et le monde des affaires rdais« crony capitalism ». Cette
coordination était censée améliorer la qualité ‘dgormation car les deux parties se
connaissaient mieux mais, aprés coup, on parleotlasmn voire de corruption. Frankel
[1998, p. 2] porte un jugement similaire sur c@uehement des analyses : « Ten years ago,
finance experts called it relationship banking #ralght it might help to minimize “problems
of asymmetric information and incentive incompdify’ today we call it “crony

capitalism.” »

Cet argument de l'aléa moral est généralement dppél par les tenants de la
libéralisation financiére et de la non interventd@nl’Etat. Ainsi, ces économistes critiquent le
modele de développement asiatique qui ne correspasdau modeéle standard anglo-saxon.
Pour Wade et Veneroso [1998], qui S’interrogent celite rhétorique, les commentateurs
occidentaux ne comprennent pas la logique de ckdiores spécifiques a I'Asie, qui
s’inscrivent dans la durée. Ces relations récipes@mont bénéfiques tant pour les banques que

pour les entreprises.

Aussi, pour ces auteurs, qui ne se reconnaisserdges I'argumentation de I'aléa moral,
la crise asiatique doit au contraire étre compaseme une incompatibilité fondamentale
entre le modéle de développement asiatique ebdadiisation financiére. Pour eux, c’est la

libéralisation financiéere, soutenue par les élitesidentales, qui a provoqué la crise asiatique,
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alors que les tenants de l'aléa moral et du « caapjtalism » critiquenéx postle modele

asiatique en invoquant ses défauts présumés einsapacité a absorber les modifications
institutionnelles liées a la libéralisation finag@. Pour les uns, c’est la libéralisation
financiére qui est en cause tandis que pour leseesgqutes responsabilités doivent étre

cherchées du c6té du modele de développement.

Radelet et Sachs [1999] critiquent I'idée selorutdlg la corruption est a 'origine de la
crise asiatique. lls reconnaissent que la corrapditait endémique dans bon nombre de pays
asiatiques mais qu'elle n'est pas I'apanage depegs. Certains pays présentant un haut
niveau de corruption n'ont pas été atteints ; ilaars difficile de faire un lien évident entre

corruption et crise.

Une remise en cause des avantages de la libéraliséihanciere

Pour Furman et Stiglitz [1998], la question cemtrast la suivante : comment une telle
réussite sur la plan du développement économiguella-pu se transformer en une crise
d’une telle ampleur ? Un changement important deéfFocessus de libéralisation financiere
et d'ouverture du compte de capital. Mais cette ifraadion institutionnelle n’'a pas été
accompagnée d’une surveillance efficace et d’ugkenéentation bancaire adéquate. La crise

asiatique est donc la conséquence d’une libéraiséihanciére mal encadrée.

Le miracle asiatique est réel : la croissance drégimportante, la pauvreté a reculé, la
longévité a augmenté. En somme, il s'agit d’exmigles raisons de la transformation du
miracle en un tel fiasco. Pour Furman et Stiglitexiste trois réponses : le systeme asiatique
a été incapable de s’adapter aux modifications madeslintervenues durant la décennie 1990
(notamment avec I'accroissement de l'intégratioraficiere internationale), les politiques qui
avaient été efficaces dans les précédents stadedéwoppement des pays asiatiques
paraissaient mal adaptées dans un stade plus avasgeays asiatiques ont abandonné une
partie des politiques qui avaient donné des résuftasitifs dans le passé. Les mouvements
internationaux de capitaux ont imposé des fortastramtes sur ces pays. Les quantités
importantes de capitaux ont mis les pays destmegtalans une situation de vulnérabilité en
cas de retrait brutal. Ainsi, le développementad@riance est allé trop vite pour ces pays qui
n'ont pas eu le temps de s’adapter a ces nouvadiesaintes. Pour éviter les sous-entendus
idéologiques liés a l'utilisation de I'argument ltldéa moral, Furman et Stiglitz affirment que
les politigues qui avaient bien fonctionné pourdéveloppement des économies asiatiques
dans les années 1970-1980 se sont révélées inadaptéx nouvelles contraintes
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internationales. Ainsi, les gouvernements coréarxessifs pratiquaient une politique de

crédit discrétionnaire lorsque lekeabolsétaient en difficulté, ce qui permettait d’absorber
les risques liés au tres haut niveau d’endetterdentes firmes, lorsque la demande était
moins importante. Quand la Corée s’est tournée kdasnomie de marché et a mis en place
'ouverture internationale, les pouvoirs publicg été moins enclins a soutenir les entreprises
en difficulté, les laissant gérer seules leur dedetnt colossal. Ainsi, la politique de soutien

étatique apparaissait moins pertinente aux yeuxadawités alors méme que les contraintes
internationales la rendaient peut étre encore plkressaire. Le troisieme point concerne
principalement le risque lié au démantélement destraintes pesant sur les marchés
financiers a travers le processus de libéralisatitistoriquement, les contraintes touchant les
mouvements des capitaux, les taux de change opagipations étrangeres étaient tres
fortes dans ces pays. Le démantélement brutal we des outils de contréle a produit une

déstabilisation des systemes bancaires et financier

Pour Wade et Veneroso [1998], la crise a été aggraar la non prise en compte des
particularités du modéle asiatique de développemeantFMI ignora ces facteurs lors de
I'établissement de sa politique de libéralisatimguelle a donc eu un colt important et des
bénéfices limités pour ces économies. Dans lesogai@s asiatiques, I'endettement bancaire
des entreprises est bien plus important que dangags développés ou d’Amérique du Sud.
Cela est di au taux d'épargne qui est beaucoup €ee dans les pays occidentaux. Cette
épargne, qui provient majoritairement des ménagmsplacée sous forme de dépbt dans les
banques commerciales. Les firmes sont les pluslgramprunteurs car ni les gouvernements
ni les ménages n'ont de gros besoins. En conséguigexiste une forte coopération entre les
firmes et les banques commerciales. Peut-on alarerpde «crony capitalism » ? Non,
puisqu’il s’agit d’'un développement caractérisé parfort taux d’épargne et un ratio élevé
(dettes/fonds propres), et marqué par une collébarantense entre les firmes et les banques,

une politique industrielle nationale, et des irtatas pour les investissements.

De ce fait, comment comprendre la crise de 1998€ lhanquiers étrangers ont prété
beaucoup de capitaux dans les années 1990 en pensala forte croissance allait perdurer.
D’'un autre coté, les pays asiatiques, avec l'apfes pays occidentaux et du FMI, ont
pratigué une politique de libéralisation : pas dmtdle de I'endettement externe des
entreprises, abandon des ajustements entre emptuimvestissement... En somme, la

coopération avec I'étranger aurait sapé les bagsanatiele asiatique de développement. La
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dette extérieure a cr0 trés fortement a cause dssilplités d’emprunter facilement a

I'extérieur.

Selon Wade [1998], la crise s’est préparée en glusiétapes : le capital est venu en
Asie a partir des Accords du Plaza en 1985. Enslatefortes disponibilités en liquidité
internationale ont été la cause de ces entréesagi#agx. Dans les années 1990, les
gouvernements asiatiques ont déréglementé leuténsys financiers. Mais il n'y a pas eu
d’amélioration de la réglementation interne adapdda structure de I'environnement
international. En Asie, les banques et les soci@éscieres étaient quasiment toutes gérées
par des familles. Les entreprises ont pu faireemegrunts a I'étranger sans contréle. La bulle
immobiliere de Thailande explosa en 1995, tout cemlen bulle boursiere, mettant en
difficulté les banques commerciales et les sociéi@ancieres, ce qui inquiéta les
investisseurs étrangers. La principale cause deda fut la libéralisation financiere sans mise
en place d'un systéme de réglementation effica@e.chuse est a partager entre les

gouvernements occidentaux et asiatiques.

Pour ces différents auteurs, la libéralisation ritiare constitue un choc institutionnel
suffisant pour expliquer la crise asiatique. Mémees modifications institutionnelles furent
adoptées selon les regles des institutions fineexignternationales, elles ont également eu
une origine interne. Mais la libéralisation finagr@ remit en cause un mode de
développement éprouvé depuis plusieurs décennid®inSpeut interpréter la libéralisation
financiéere comme un choc institutionnel, il conviegle montrer en quoi elle a constitué un
choc externe et interne pour ces pays. Méme sisidld déroulée sur plusieurs années, elle
constitue bien un choc tant les modifications t@nthes systémes bancaires et financiers ont
été importantes. Ce sont plusieurs décennies detidonement trés encadré qui ont été

remises en cause en quelques années seulemanilbes pertinent de parler de « choc ».

SECTION 4 COMMENT ANALYSER LA THAILANDE COMPTE TENU DES
ENSEIGNEMENTS  TIRES DES MODELES DE TROISIEME

GENERATION ?

Comme cela avait été rapidement évoqué en intrmaydrois enseignements peuvent
étre tirés de la troisieme génération de modélesides de change. Prendiecrise asiatique
comme une entité fait disparaitre les particularib@tionales et impose de considérer une

seule et méme crise pour I'ensemble des pays. Bm@xnent, cette littérature incite a
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prendre en compte les facteurs institutionnels tagancouru au déclenchement de la crise,
comme la structure du systéme bancaire et fingnéésr mécanismes de libéralisation

financiére ou les questions de réglementation.riin se penchant sur le cas thailandais, il
ressort une importance accrue des acteurs fingno@r bancaires (les sociétés financieres)

sans que, selon nous, leur role soit suffisamnukamitifié dans la genése de la crise.

Ainsi, dans un premier temps, il s’agit de montgele I'analyse globale de la crise
asiatique constitue certainement une démarchees#énte. Mais il apparait nécessaire
d’approfondir les approches individuelles. En stiagit au-dela d’'une premiére ébauche
englobant I'ensemble des pays touchés par la cilissemble pertinent de montrer les
caractéristiques nationales, d’autant que la &pisi génération de modeles de crise de change
insiste tout particulierement sur les conditionstitationnelles, internes comme externes.
Sans prétendre a I'exhaustivité, puisque nous adécglé de nous concentrer sur un seul
pays, nous montrerons a titre d’exemple commentuteur peut analyser différemment
chacun des pays touchés par la crise. Ce premistatose comprend comme une remarque

générale sur la troisieme génération de modéles.

Ensuite, en nous focalisant plus précisément scasehailandais, nous ferons apparaitre
gue plusieurs études abordent un aspect instinglomriginal : la surveillance et la
réglementation du systéme bancaire et financierafiit de la réglementation concernant les
activités des banques et des institutions finaasieGlobalement, on conclut que, pour la
Thailande, celle-ci était de faible qualité et mmamtde nombreux signes de défaillance,
notamment en la comparant avec celle des paysapipéd. Cet élément, trop souvent abordé
de maniere succincte, semble étre un point de dgpametteur pour une meilleure

compréhension des conditions institutionnellesrirés.

Enfin, un autre aspect a souvent été évoqué. Eilanka, la présence d’acteurs tout a
fait particuliers a été mise en évidence par plusiebservateurs : les sociétées financieres. En
se différenciant radicalement des banques comnhescialles ont tenu un réle remarquable

dans la genese de la crise.

1 La nécessité d’analyser la situation de chaque pa ys touché par la crise

Une critique que I'on pourrait porter sur la treisie génération de modeles de crises de
change tient au fait que, bien souvent, tous lgs pant traités de la méme maniere. Souvent,

on évoguda crise asiatiguecomme si tous les pays avaient subi la méme desdait, la
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principale difficulté réside dans le fait qu'un ensble de pays a été touché presque
simultanément dans une zone bien définie. Il essadkntant de les traiter tous, comme s'ils
avaient connu une seule et méme crise. En somroenviient de faire la part des généralités
gue I'on peut retrouver dans chacun des pays masi @es individualités, ce qui fait que

chaque pays est unique. Cette situation crée ms@teentre le particulier et le général.

Pour illustrer l'intérét qu’il y a a approfondirahalyse de chaque pays, citons Sgard
[2002] qui, dans ses interprétations des crisela ddnailande, de la Corée et de I'Indonésie,
conclut que la crise asiatique n’est pas de mérhagen@our tous. La Thailande traversa une
crise bancaire et financiere, doublée d’'une crisecliange. La Banque de Thailande tenta,
sans succes, de sauver indistinctement les barguesierciales et les sociétés financiéres
avant juillet 1997 mais une grande partie du systénancier et bancaire était déja insolvable
avant la crise de change. Une fois celle-ci déeldidliquidité d’origine externe s’est ajoutée
a l'insolvabilité du systeme bancaire et financircause du reflux des capitaux. Le crédit
s’est ralenti et les faillites d’entreprises setsatélérées. A partir de novembre 1997, I'Etat
ferma les banques commerciales et les sociétéscféras insolvables et garantit le passif.
Mais une seconde crise bancaire apparut : les leardpyvaient respecter de nouvelles normes
prudentielles, ce qui les conduisit a stopper prescpmpletement le crédit. Les entreprises,
trés dépendantes du crédit bancaire, ont beaucouffed de ce rationnement. Par
opportunisme, certaines entreprises stoppérerditament des intéréts, ce qui justifia post
I'action de limiter le crédit de la part des bargjuginsi, lilliquidité externe (en dollar) s’est
transmise au niveau interne (en baht). En revanpbar Sgard, la Corée est I'exemple
typique de la crise de liquidité d’origine externées capitaux sont partis mais le systeme
interne des paiements n'a pas été affecté. Lesueandjens entre I'Etat et lehieabols ont
profité de la déréglementation pour s’endetter massent a I'étranger. Lesheabolsont
commence a faire faillite en 1997 (9 faillites &g 30 plus grands en juin) et les banques ont
vu apparaitre des créances douteuses. La BandgDerde les a soutenues sans distinction en
cachant cette intervention aux étrangers. A paltir24 octobre, les banques étrangéres
refuserent de refinancer les lignes de crédit, sagis selon le principe dwun bancaire
transposé au niveau international. Enfin, Sgardyaede cas de I'Ilndonésie comme une crise
monétaire. Le 2 novembre fut annoncée la fermeatar&6 banques insolvables (sur 250, soit
3,5% du bilan consolidé du systeme bancaire) sapBcation claire, ce qui provoqua la
panique des déposants étrangers et nationaux.flux e capitaux fit chuter le taux de

change. Les banques se retrouverent presque ibhigigisles. Les injections de liquidité de la
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Banque centrale ont provoqué une inflation trésoirtgmte au début de janvier, avec une
révision des prix deux ou trois fois par jour. Ugens de consommation courants (6-8
janvier), puis durables (8-10 janvier) furent g pour remplacer la monnaie : les agents
economiques fuyaient devant la monnaie. Le semnic& dette fut interrompu fin de janvier

pour les banques et les entreprises.

Ainsi, pour Sgard, la crise asiatique est multipke chaque pays doit étre analysé
individuellement. Il semble donc pertinent de prenen compte les situations individuelles.

C’est la raison qui nous pousse a nous focaligeastrise thailandaise.

2 Pour la Thailande, la surveillance et la réglemen tation du systéme bancaire et

financier est un facteur institutionnel réguliereme nt évoqué

Un nombre important d’analyses met en avant laergéghtation inadaptée du secteur
bancaire et financier. Selon Corsetti, Pesentiaibii [1998a, 1998b], qui insistent sur les
faiblesses du secteur bancaire et financier, @lsesait conjuguée avec des relations trop
étroites entre les institutions publiques et prsvpeur constituer la toile de fond de la crise
asiatique. Ainsi, le secteur bancaire et finan@erfonctionné avec plusieurs types de
distorsions dans la période précédant la crisetigiséa: une surveillance laxiste et une
réglementation inadaptée, des ratios prudentigfskias, un manque d'’incitations compatibles
avec un systéme d’assurance des dépéts, une eepa@msuffisante des institutions de
contrble, des incitations inadaptées pour la séleet le controle des projets, de la corruption
dans les pratiques de préts, une allocation deli€me répondant pas aux criteres de marché.
Ces divers aspects de la défaillance dans la dane@ du secteur bancaire et financier furent
amplifiés avec la déréglementation financiére entrouérent a une augmentation
significative de la vulnérabilité du systéme bareat financier. Laurence [1999, p. 350]
soutient également que les pays asiatiqgues ontucdes défaillances dans la surveillance du
systeme bancaire dans les années 1990 et queteerfad une des principales causes de la

crise.

Pour Mishkin [1999], la réglementation et la sultaeice financiere ont été trop faibles
dans les pays asiatiques. Cela a notamment é&s llois de la libéralisation financiéere, qui a
fait apparaitre de nouvelles opportunités pouatdsurs domestiques. Les autorités en charge
de la surveillance des banques ont été incapablesetier leur mission a bien compte tenu de
la forte croissance du crédit mais aussi a causextension du champ de I'activité bancaire.

La libéralisation financiere a exacerbé un problé®@ existant dans des années 1980. Selon
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Radelet et Sachs [1998, p. 16], la crise asiatiqueve ses origines dans les défaillances du
systeme bancaire et financier. L'extension desviéés financieres et bancaires n’a pas été
accompagnée par une réglementation adéquate esumeillance efficace. Les réformes

adoptées en ce sens n‘ont pas été menées a Ime. tBe méme, cet accroissement des
activités bancaires a rendu le travail de surveskabien plus difficile et exigeant en termes

de compétences et de temps.

Selon Furman et Stiglitz [1998, p. 2], la libératien financiere et 'ouverture du compte
de capital, sans mise en place d’'une surveilladeptae, ont constitué un changement majeur
dans les années 1990. Un processus de libérafidatemciére qui n'est pas accompagné par
une amélioration significative de la surveillanae si/steme bancaire et financier se traduit
souvent par une crise financiere. Pour les paydégrloppement, la question est encore plus
prégnante dans la mesure ou les banques et l@stinss financieres ont pris I’habitude de
fonctionner dans un environnement protégé avecconeurrence faible, voire inexistante.
Les banques domestiques sont dans l'incapacitéodeutrencer efficacement les banques
étrangéeres disposant d’une expérience dans le dadeeconcurrence internationale. Dans un
environnement protége, les incitations a limitex lisques de crédit sont faibles. De ce fait,
avec la libéralisation financiere, les banques ai@vt souvent pas I'expérience pour mettre

en place une politique efficace de gestion desieisq

Furman et Stiglitz [1998, p. 28] reconnaissent ga’'véglementation efficace et adaptée
est nécessaire pour la croissance et la stabiligééddiere mais ils expliquent que ses effets ne
sont pas toujours suffisants dans la mesure ou,engrelle peut limiter les risques pris par
les banques, elle n'est pas forcément efficace piuire les emprunts étrangers contractés
par les entreprises. Les auteurs se demandenticse gerait passé si les autorités avaient
maintenu le systéme de change mais avaient améiaéglementation du secteur. Dans ce
cas, ils supposent que les autorités réglementauresient limité les capacités d’emprunt a
court terme des banques. Mais les institutionsnfifaes non bancaires ou les entreprises

auraient pris leur place en empruntant massiveméétranger plutot que de passer par elles.

De méme Lindgren «dlii [1999] affirment que les regles prudentiellesaesuirveillance
du systéme bancaire et financier étaient trop dailen Thailande. lls insistent, entre autres,
sur la classification des préts ou le niveau dewipions. Mais ils remarquent aussi que
'encadrement des acteurs bancaires et financieis ®op fragmenté : « The prudential
framework was generally weak and fragmented. Thestny of finance was charged with the

overall authority for supervision of banks and finea companies, but had delegated the day-
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to-day responsibility for supervision to the BankTdailand. The ministry of finance had
authority to grant, suspend, and revoke bankirenkes and to intervene in banks and finance
companies through a control committee for eachitutgin. Liquidation of financial
institutions was under ministry of finance authpand was subject to the bankruptcy act for

nonfinancial corporations » [Lindgrenadti, 1999, p. 94].

3 En Thailande, les sociétés financieres étaient de s acteurs atypiques du systéme

financier

Alors que la troisieme génération des modeles dgesrde change insiste sur la
composante bancaire et financiere dans l'origindaderise asiatique, peu de travaux de
recherche ont été consacrés a I'étude du systéemmaiba et financier thailandais et a son

évolution sur la longue période.

Plusieurs auteurs ayant travaillé sur le cas thddles ont souligné la présence des
sociétés financiéres. Sgard [2002, p. 29] met emidre leur réle dans le financement de la
bulle immobiliére : « En Thailande, le principal ilwan faible était une grosse bulle
spéculative sur le marché immobilier, financée ennle partie par les banques, mais surtout
par une nouvelle classe d'institutions — dempagnies financiérefaiblement régulées, elles
avaient recyclé massivement sur ce marché les fanctsurt terme empruntés depuis 1992
aupres des investisseurs étrangers, notammentgaponRajan [2001] met en avant le role
particulier des sociétés financieres dans la distion du crédit en Thailande, avant le
déclenchement de la crise. Dans un contexte deuo@mce accrue, elles ont notamment

pratiqué une politique de préts tres active.

Krugman [1998a] insiste également sur le rble $jppgmE des sociétés financieres dans le
cas de la Thailande : « Finally, in all of the cin@s, financial intermediaries seem to have
been central players. In Thailand a crucial roles wiayed by so-called "finance companies" -
nonbank intermediaries that borrowed short-term egyproften in dollars, then lent that
money to speculative investors, largely but notyanl real estate. In South Korea more
conventional banks were involved, but they too twed extensively at short term and lent to
finance what in retrospect were very speculativeestments by highly leveraged
corporations. » De méme Lindgren &ii [1999, p. 94] soulignent la surexposition des
sociétés financieres a I'immobilier : « Finance pamies had disproportionately the largest
exposure to the property sector and were the iirstitutions affected by the economic

downturn. »
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A notre connaissance, la publication la plus cotepdér la structure du systéme bancaire
et financier thailandais est celle de Alba, Hereanet Klingebiel [2001] qui, sous I'angle de
la libéralisation financiere, mettent en évidereediverses évolutions intervenues entre 1988
et 1997. Il ne s’agit pas d’'une théorie de la casmtique mais plutdt d’'une étude sectorielle
identifiant les mesures de libéralisation finangiet leur impact sur le systeme bancaire et
financier thailandais. Cette étude est constit@éguatre parties. Dans un premier temps sont
abordées ce que les auteurs appellent les « comglithitiales », c’est-a-dire les conditions
macroéconomiques et sectorielles des années 1880it& vient I'explication du mouvement
de libéralisation des années 1990 : la libérabsatiu compte de capital et la libéralisation du
systeme financier. Puis les conséquences de laalikation financiére sont mises en
évidence, avec notamment l'afflux de capitaux d@fems, la croissance rapide du crédit,
I'accroissement de I'endettement des entreprisés leusse du risque pris par les institutions
financiéres. Enfin, une derniére partie dévelomsereponses des autorités monétaires a ce
nouvel environnement institutionnel. Les auteudifient l'intérét de leur étude par le fait
qgue la Thailande a connu des bouleversements @vablds dans son systeme bancaire et
financier en quelques années : alors que le pajs @rtiellement intégré a I'économie
mondiale en 1985-1987, il était devenu beaucousp jphpliqué dans la finance internationale
en 1992-1994. Cette modification brutale s’est sgaeement accompagnée d’ajustements
internes, notamment pour le systeme bancaire ahdier. Cette étude est particulierement
fouillée, avec un souci d’expliquer en détail I'emon du systeme bancaire et financier
thailandais. Alors que, le plus souvent, les aealgonsacrées a la crise thailandaise de 1997
sont centrées sur les quelques années précédaniséda celle-ci reprend la structure du
systeme bancaire et financier depuis le début nleses 1980.

L’histoire des sociétés financiéres thailandaibes) plus récente que celle des banques
commerciales, est marquée par deux crises, la prerdatant de 1979 et la seconde du milieu
des années 1980 [Trairatvorakul et Punyashihlt®2)l9Avant 1979, l'activité des sociétés
financiéres était assez limitée. Une des plus gmrsibciétés financiéeres s’est retrouvée en
crise de solvabilité¢ a la suite d’opérations spattvds et de manipulations de cours. La
hausse des taux d’intérét, a cette période, leemiifficulté car elle ne pouvait plus trouver
de liquidité pour continuer a fonctionner. Les aiés monétaires, craignant un phénomene
de contagion a cause des liens de crédit entrdifiggsentes sociétés financieres et um
généralisé au secteur de la part du public, sedéémit a la soutenir. Le ministére des

Finances et la Banque de Thailande prirent le éntile la société insolvable. Apres une
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tentative infructueuse pour la sauver, elle fuind@éfement fermée en aolt 1979. Devant le
risque important de réaction en chaine a la seit@ diéfaillance de cette société financiere de
premier plan, les autorités monétaires décideremheiner une politique de soutien massif aux

autres sociétés financieres lui ayant prété oenuétenaient des participations.

Dans le début des années 1980, le managementaétsdinanciéres ne s’ameéliora pas
car on constatait un faible intérét porté a la iggalles emprunteurs et de nombreuses
opérations frauduleuses de la part de leurs dimiged.a faible surveillance des sociétés
financiéres aboutit a une nouvelle crise, en 198&e ampleur bien plus significative que
celle de 1979. Elle conduisit a un certain nombeerévocations de licence ainsi qu’a des
opérations de fusion-acquisition. Ainsi, le nombie sociétés financiéeres passa de 112 en
1982 a 94 en 1987.

La possibilité d’ouvrir des succursales était beapcplus limitée pour les sociétés
financiéres que pour les banques commerciales, we lep a conduites a opérer
essentiellement sur BangkoRQTQB 1995, p. 37]. A la fin de 1994, il y avait 15 ljales
commerciales avec 2823 succursales et 91 sociitéscieres avec 59 succursales. Les
sociétés financiéres offraient généralement unlewgirendement sur les billets a ordre que
les banques commerciales sur les dépots. De ce ga#ind les banques commerciales
baissaient le rendement des dépbts, les déposamdtarent des billets a ordre des sociétés
financieres.

En résumé, deux éléments retiendront notre attergaur la Thailande. Cette section
montre tout l'intérét qu’il y a a considérer lesegtions de réglementation relative a la
surveillance des acteurs bancaires et financiensolre, il apparait pertinent d’analyser
précisément le fonctionnement des banques comnesgcidun cote, et celui des sociétés

financiéres, de l'autre, plutét que de les traiten bloc.

Furman et Stiglitz [1998, p. 28], modérément congas par les effets attendus de la
surveillance des acteurs bancaires et financieiggesent une action préventive telle une
politique de limitation de crédit : « restraints lending — for example, to commercial estate —
might have been a more successful way to copethétisurge of capital flow. It was apparent
that there was a significant amount of nonprodecsipeculative real estate lending; imposing
sharp restrictions on this lending would have stamdously dampened investment and
strengthened the banking system. » lIs jugent plfisace une limitationex antequ’un
contrOleex post.Lindgren etalii [1999, p. 94] indiquent que les limitations seigibes pour

les préts n'ont pas été mises en place en Thaitandé&ere were no prudential limits on loan
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concentration. In the absence of such restrictiddaks built up excessive exposure to
particular sectors such as the property marketrelTles also excessive lending based on
collateral rather than proper credit assessmeus, tivhen the asset price bubble burst, banks

faced rapid declines in the value of their collakes

Pourtant, il semble que c’est précisément ce giBatamue de Thailande s’est employée a
faire des 1990. Rajan [2001, p. 24] signale qualtenté de limiter I'exposition des banques
commerciales au secteur immobilier. Dans le mérdeear’idées, Corsetti, Pesenti et Roubini
[1998a, p. 28] précisent que, en Thailande, laeréghtation des banques commerciales a
limité I'expansion du crédit mais la libéralisatifinanciere des années 1990 a permis a de
nouveaux acteurs non bancaires ne subissant paEgléenentation relative a I'expansion du
crédit de contourner ces contraintes en ayant recad’emprunt étranger. Alors, dans les
années 1990, les sociétés financieres thailandandenassivement financé 'immobilier et la

construction en recourant a 'emprunt étranger.

Rajan [2001, p. 24], doutant de la capacité de dagBe de Thailande a assurer une
surveillance efficace des banques commercialasyaffque le plan sectoriel de crédit n'a pas
pu fonctionner pour deux raisons : d’une part, iéss faits a I'industrie ont pu étre re-prétés
a des filiales pour servir a des projets immolsliest, d’autre part, les banques prétaient
massivement aux sociétés financiéres, ce qui augih€ele factoleur exposition au secteur
immobilier (ce point n’est pas démontré par lesrd@s de la Banque de Thailande comme
nous le verrons dans le chapitre 5). Cependarftnal) cet élément de nature institutionnelle
semble intéressant a approfondir pour expliqugrdigls particulier des sociétés financieres
dans la crise thailandaise. C’est pour cette ragpom nous décidons d’explorer ce point
particulier qui semble étre a l'origine d’'une digence d’opinions chez les quelques
economistes ayant traité ce sujet. Il sera doricl'faipothése que cette réglementation des
conditions d’octroi du crédit qui touchait les barg commerciales a constitué un choc
institutionnel capable d’expliquer en partie la bi@unature de la crise thailandaise de 1997 :
une crise de solvabilité pour les sociétés finamsiet une crise de liquidité d’origine externe

pour les banques commerciales.

Aussi nous concentrerons en priorité notre analysde secteur immobilier, d’autant que
plusieurs études ont souligné son réle primordehsdles causes de la crise thailandaise
[Lauridsen, 1998, p. 139 ; Sheng et Kirinpanu, 1988@ison eflii, 2000, p. 313 ; Quigley,
2001].
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CHAPITRE4- LA CRISE DE SOLVABILITE DES SOCIETES
FINANCIERES

Les sociétés financieres sont devenues insolvablda suite des défaillances des
entreprises immobilieres au moment du retournerdaninarché immobilier thailandais en
1995-1996.

A partir de la fin des années 1980, 'immobiliecanu une forte expansion grace a deux
facteurs : le soutien étatique des promoteurs notmh par des incitations fiscales, et la
solvabilisation des ménages par une amélioratisncdaditions d’accés au crédit. De ce fait,
I'Etat intervenait aussi bien du c6té de I'offreeqie celui de la demande. Durant le début des
anneées 1990, les prix ont cr trés fortement, ¢eaitiré de nombreux promoteurs, qui ont
massivement contracté des emprunts auprés des dmrmpmmerciales et des sociétés
financieres thailandaises. Il apparait que les stis&ements étrangers, sous forme
d’investissements directs étrangers ou sous foriimvedtissements de portefeuille, bien

gu’importants, n’ont jamais été la principale s@ude capital pour le secteur.

Les sociétés financieres thailandaises mirent godison de ce secteur un montant de
préts presque identique a celui des banques conatesralors qu’elles comptaient pour une
part nettement moindre des préts accordés en Tdeilace qui signifie qu’elles étaient
surexposeées a I'immobilier. Par ailleurs, les gésidinanciéres n’ont pas réellement profité
de la libéralisation financiere externe dans laure®u la source de leur capital d’origine

externe n'a jamais dépasse les 7% contre 25% peurdnques commerciales.

Ces éléments permettent de conclure a l'originacgralement interne de la crise de
solvabilité des sociétés financieres. En effet,nguie marché immobilier s’est retourné, en
1995-1996, les sociétés financieres, tres exposédeammobilier, ont vu les créances
douteuses croitre si rapidement que leur solvéHilit mise en question. A partir de la fin de
1996 — plus de six mois avant la crise de chantgemajorité des sociétés financieres était
déja en faillite. Le premier semestre de 1997 hisieurs tentatives des autorités thailandaises
visant a resolvabiliser le secteur mais les créarseuteuses étaient trop importantes.

Finalement, la majeure partie des sociétes fineggiit déclarée insolvable en ao(t 1997.
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SECTION1 LE BOOM IMMOBILIER EST ESSENTIELLEMENT NOURRI PAR DU

CREDIT INTERNE

A I'’époque ou a commence le mouvement spéculatis danmobilier en Thailande, en
1987-1988, les banques commerciales et les sofigadrieres ont vu la part de leur encours
immobilier croitre de maniéere significative. Cesrri@res purent augmenter dans des
proportions considérables les préts a ce secteuplein essor. Méme si les banques
commerciales ont participé au phénomeéne de spépuldns I'immobilier, le niveau de leur

implication était moindre, en comparaison de ce&s sociétés financieres.

Les investisseurs étrangers prirent le train encheacar ce n'est pas avant 1993 qu’ils
apporterent une grande quantité de capitaux dansecteur, sous forme d’IDE ou
d’'investissements de portefeuille, c'est-a-direnbeprés le début de la spéculation. En
agissant de la sorte, ils ont trés certainementealié une bulle commencée depuis plusieurs

anneées déja, mais il apparait tres improbablesjeil soient a I'origine.

1 Le secteur immobilier thailandais, 1988-1997 : du boom a la crise

Avant 1980, en Thailande, le secteur de 'immobiti@vait jamais été pris en charge par
les pouvoirs publics, qui concentraient leur attensur I'agriculture et I'industrie, et c’est
seulement dans les années 1980 que les autoritésrmmencé a prendre des initiatives dans
le domaine du logement. On explique aisément c#ii@tion puisque auparavant les riches
faisaient construire eux-mémes leurs habitatiomslisaque les pauvres vivaient dans des
bidonvilles ou a la campagne. C’est I'apparitiouré classe moyenne, conséquence du
décollage économique initié dans les années 196@ permis au secteur de I'immobilier de
se développer. Pour expliquer la forte croissaredithmobilier dans les années 1980, on
met en évidence un double phénomene d'incitatiansdu c6té de I'offre (aides sectorielles
notamment dans le secteur de la construction) quedbté de la demande (aides a I'accession

a la propriété).

A partir de 1984, aprés une période d’ajustemetrisctsirels et de restructurations
bancaires consécutives a des faillites de sociBtéscieres et de systemes d'épargne
illégaux, la nouvelle classe moyenne a commencé&air @avantage confiance dans les
banques commerciales et leur a confié ses dépétte Bouvelle manne fut utilisée par les
autorités dans un but bien précis : soutenir Iéesedmmobilier de maniere a améliorer les

conditions de logement des classes moyej8teang et Kirinpanu, 1999].
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En 1987, les secteurs de I'immobilier et de la tmesion ont fait preuve d’un certain
dynamisme apres deux années de rdBQITQB vol. 27, n°3, Sept. 1987, p. 4]. Les banques
commerciales et les sociétés financiéres, qui dapat de beaucoup de liquidités grace a la
forte croissance des dépots, ont baissé le prisrélit pour le logement. Au début de I'année
1988, le secteur de la construction connut uneftmds hausse, avec une progression de 75%
du nombre de permis de construire sur un an. @ptigue marqua le début de toute une série

de grands projets immobiliers.

Ponctuellement, la Banque de Thailande pouvaitaétiige pour soutenir des entreprises
de construction puisqu’'en 1989, a cause de la fbaesse du prix des matériaux de
construction, elle prit des mesures d’aide pourergsepreneurs : les contrats en cours étaient
prolongés de 180 jours de maniére a finir les wavqui avaient été ralentis. En outre,
certains droits de douane furent abaissés, toutreias impotsBOTQR vol. 29, n°2, June
1989, p. 14]. Ces mesures furent prolongées en 498Guite de pénuries et des prix élevés
des matériaux de construction. En 1991, l'industiieciment, encore en difficulté du fait
d’'une sous-production chronique, recut I'aide duvgwnement, notamment avec la mise en
place d’'un plan visant a augmenter la productiancé&nséquence, la politique commerciale
vis-a-vis de ce produit changea avec une amélaratie I'ouverture internationale
(importation en cas de sous-production et exportatin cas de surproductioPTQRB vol.

31, n°3, Sept. 1991, p. 11]. En 1992, les taxedesuimportations de ciment furent abaissées

pour aider le secteur de la construction.

Du coté de la demande, les autorités proposaiantliptermédiaire de l&Government
Housing Banktout juste remise de sa quasi-faillite, des pngpothécaires a taux réduit avec
I'objectif de rendre I'achat accessible a davantdgecandidats. Ainsi, le colt de I'emprunt
passa rapidement de 16,5% a 10%. Cette manceuwae misssi a forcer les banques
commerciales a baisser leurs taux. Des réductisoalés ont également contribué a accroitre
la demande de logements de la part des particyB€3 QB vol. 27, n°4, Dec. 1987, p. 2].
Au final, les acheteurs ont profité de ces condgiavantageuses tandis que les constructeurs
de logements, et plus encore les promoteurs imieohilont bénéficié de ce boom de la

demande.

A partir de 1988, la surface annuelle autoriséer dauconstruction augmenta tres
rapidement, passant de 20 millions de métres carrd988 a 40 en 1990, soit un doublement

en 2 ans (Graphique 21). Par la suite, cette dymasma été maintenue a un niveau trés élevé
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entre 1990 et 1995, autour de 35-40 millions, pmumaitre un déclin en 1996 a 25 millions

de meétres carrés.

Graphique 21 - Surface annuelle autorisée pour laonstruction en Thailande, 1988-1998

Unité : million de métres carrés
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Source BOTQRB diverses éditions.

Conséquence de cette demande accrue de terrainEmmnstruction, les prix ont connu
des hausses trés importantes (Tableau 9). Il cohde souligner que, déja en 1990, les
terrains s’étaient considérablement renchéris peidgur prix avait été multiplié par quatre,
les terrains hors de Bangkok ayant, pour leur gemtegistré une augmentation de 2000% !
Ainsi, en 1994, lors de la libéralisation totake,skecteur de 'immobilier était trés clairement

dans un état de surchauffe.

Tableau 9 - Evolution des prix des terrains a Bangbk, 1987-1995

1987 | 1988| 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Centre 100 | 159 | 235| 347| 459 471 488 500 518
Proche du centre 100 | 153 | 247| 380| 480 527 540 560 580
Intermediaire 100 | 184 | 288| 444| 5100 584 624 664 708

Banlieue de Bangkokl 100 | 233 | 679| 2133 2271 2779 2996 3225 3475

Source : Sheng et Kiripanu [1999] (d'apf@svernment Housing BapkBase 100 en 1987.

Les sommes mises en jeu dans l'acquisition desimsrront connu des hausses trés
significatives puisqu’elles sont passées de 165amik de bahts en 1988 a 367 milliards de
bahts en 1990 et a presque 450 en 1996 (Graph&jue 2
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Graphique 22 - Montant des transactions sur les teains en Thailande, 1988-1998

Unité : milliard de bahts
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Hormis un léger fléchissement en 1992, la constmate logements a connu une hausse
réguliere a partir de 1989, jusqu’en 1995, puistailisation en 1996. Entre 1988 et 1995, la
construction est passée d’'un rythme annuel de D5ldifements a 170 000, soit plus qu’un
doublement en une dizaine d’années (Graphique 23).

Graphique 23 - Construction de logements dans la géon de Bangkok, 1987-1996
Unité : logement
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Source BOTQRB diverses éditions (d’apré&overnment Housing Bahpk

En 1993, alors que le mouvement spéculatif étgét eéclenché, I8oard of Investment
une structure visant a promouvoir I'investissememilhailande, a favorisé la construction de
logements, en aidant fiscalement les constructgursoncentraient leur production sur les

habitations a destination des classes moyennes.

Conséquence de la forte demande de logements demartades Thailandais, les

constructeurs devenaient de plus en plus nombieyxen eut jusqu’a 2400 en 1994-1995
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(300 seulement survivaient en 200Bapgkok PostEconomic Review Mid-Year 2002,
Property]. On en trouvait de toutes les taillea ptlis grand, contractant des emprunts aupres
des grandes banques, au plus petit qui possédaietin morceau de terre sur lequel il
construisait quelques échoppes.

Malgré le grand nombre de constructions de logespdatvolume d’unités vacantes ne
cessait pas d'augmenter, pour atteindre 14% en X9@bleau 10). Mais il convient
d’interpréter correctement ce taux de vacanceneik’agissait pas de logements ne trouvant
pas d’acquéreur mais d’appartements achetés papésilateurs pour étre immédiatement
revendus, ce qui explique gu’ils n’étaient pas t&ghiEn juin 1994, 67,5% des appartements
en projet étaient acquis dans un but purement kadcet 22% étaient conservés par les
promoteurs pour la location, le reste servant eésdint comme habitation [Sheng et

Kirinpanu, 1999]. En 1995, seulement 13,4% desrtaggs vacants n’étaient pas vendus.

Tableau 10 - Logements vacants en Thailande, 198996

Année Stock de| Logements % Année Stock de| Logements %
logements| vacants logements| vacants

1987 1206 318 88 697 7,4 1992 1748728 234972 4 13

1988 1281365 113908 8,9 1993 1882814 263354 4,0 1

1989 1370410 141 301 10,3 1994 2054 068 295697 14,4

1990 1484270 172 947 11,7 1995 2226487 328792 14,8

1991 1628563 211 853 13,0 1996 2399429 337 822 14,1

Source: Sheng et Kirinpanu [1999] (d’apAgency for Real Estate Affajrsité inBangkok Post9 juillet 1997).

Pour preuve du développement rapide de I'immobiliarBourse thailandaise fut le
témoin d’une véritable bulle des actifs financisus la période 1990-1997. Le Graphique 24
montre trés clairement que, dés 1991, la Boursenwma a croitre fortement, avec une
accélération trés nette entre 1992 et 1993 (presqudoublement). Le pic se situe dans
l'année 1993 et les périodes suivantes apparaisysidmatiquement en retrait. Alors que
l'indice a un peu plus que doublé entre 1990 et3198 sous-indice de I'immobilier a été

multiplié par cing sur la méme période.
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Graphique 24 — Indice de la Bourse et indice de thmobilier en Thailande, 1990-1997
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Source : données d'apres Corsettlét[1998a]. Normé a 1 en 1990.

On peut situer le retournement du marché de I'imiieskau milieu de 1995 lorsque les
spéculateurs ont arrété d'anticiper une augmemtatas prix des actifs et ont da faire face
aux premieres eéchéances de remboursement de teprargs [Sheng et Kirinpanu, 1999]. lls

ont alors initié un mouvement de ventes qui net gkes arréte.

Les ventes accrues de logements par les spéc@aipticonduit a une pression sur les
prix, en mettant les promoteurs immobiliers dans situation plus délicate : les constructions
en leur possession trouvaient preneur a moindre @giqui limitait leur capacité a faire face a
leurs dettes. En outre, les mauvaises conditionaddniques et la pression sur le baht ont
conduit les autorités monétaires a élever le tduntédét, rendant plus difficile I'acquisition

de logements par les spéculateurs.

En 1996, avec le retournement du marché de I'imhasobles compagnies immobiliéres
n'arrivaient plus a servir leur dette, ce qui pesariablement, par I'intermédiaire de I'actif,
sur toutes les sociétés financieres et certainegues de seconde importance (celles qui
avaient massivement prété au secteur et s’étampartées comme les sociétés financieres)
[Asiaweek 25 April 1997]. Ainsi, apres 10 ans de haussendeché de I'immobilier connut

un déclin en 1996, ce qui provoqua une réactiochaine : les entrepreneurs immobiliers,
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ayant emprunté des sommes colossales auprés degesofinancieres pour payer les
constructeurs, ne parvenaient plus a faire faceramrboursements, ce qui faisait apparaitre
des créances douteuses chez les sociétés finandi@ranai 1996, la Banque de Thailande
exigea des sociétés financieres qu’elles provigahteurs créances douteuses pour le 30 juin
1996 BOTQB vol. 36, n°2, June 1996, p. 41].

Pour faire face a leurs engagements, les compagni@sbilieres durent vendre leurs
actifs pour payer leur dettédgiaweek 25 April 1997]. Cette vente forcée s’est traephar
une baisse accrue du prix des biens immobilierss nele permettait pas de récupérer

suffisamment de capital pour rembourser les sai@tanciéres et les banques.

Au début de 1997, a Bangkok, prés de 400 000 logen#aient toujours vacants dont
une grande partie était invendue, ce qui traduligartauvaise situation du secteur immobilier.
Les compagnies immobilieres étaient largement igiies et se trouvaient dans I'incapacité
de rembourser leurs emprunssfaweek 21 March 1997]. Au moins 70% des quelque deux
mille constructeurs de logements connaissaientdeuses difficultés financieredgiaweek
28 February 1997].

Officiellement, a la fin de 1996, les créances dosés du secteur bancaire et financier
atteignirent 9,8% (soit 403 milliards de bahts)’dasemble de I'actif contre 7,73% six mois
plus tét. Pour les sociétés financieres, ce chéfedt de 10%, soit 120 milliards de bahts¢
Nation,4 March 1997]. Etant donné I'exposition majeure sesiétés financieres au secteur
immobilier, alors en plein marasme, le niveau et créances douteuses devait étre trés
supérieur aux chiffres annoncés. Une banque anégitastima que, sur les 800 milliards de
bahts de crédit au secteur immobilier thailandamjiron 250 a 260 milliards étaient des
créances douteuses, soit un tidilsg Nation,7 March 1997].

Au début de 1997, les perspectives du secteur inti@moBtaient trés inquiétantes : a
Bangkok, environ 50 milliards de dollars de biemsnobiliers restaient invendus, abandonnés
ou en cours de construction. Et une vingtaine destde bureaux devait étre livrée avant la
fin de 1998 Asiaweek28 February 1997].

32 dont le nom n’était pas précisé dans l'article.
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2 Les sociétés financiéres : des acteurs qui prenne nt de I'importance tout en

restant en retrait des banques commerciales

Il existe trois types de sociétés financiéres slasétés financiéres proprement dites, les
securitiescompanie<t les hybrides. Les premiéres ne peuvent pas ozcdes dépbts de la
part du public mais peuvent emprunter en émettasitbillets a ordre. Elles ont également la
possibilité d’emprunter chez d’autres sociétésrieres ou des banques commerciales. Leur
activité principale consiste a faire du crédit. Lsscurities compagnieae peuvent pas
emprunter par des billets a ordre, ni recevoirdigsts. Elles peuvent acheter des titres pour
leur compte propre ou pour des tiers, faire deedstign d’actifs. Généralement, on appelle

société financiere celles qui le sont proprememgiajue les hybrides.

Comme le montre le Graphique 25, a partir de lad&s années 1980, les sociétés
financieres ont pris une importance croissante dardistribution de crédit dans le pays,
passant d’environ 15% a plus de 20%. Corrélativépes banques commerciales ont vu leur
part diminuer. Il est & noter que le crédit distélpar les banques commerciales et les sociétés
financiéres a toujours été de l'ordre de 92-94%tatal. Il semble bien que les sociétés

financieres aient pris de I'importance au détringeg banques commerciales.

Graphique 25 - Part du crédit octroye par les bangas commerciales et les sociétés
financieres, 1985-1996

Unité : part du crédit total
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Source BOTQB diverses éditions.
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L’ouverture du compte de capital ne s’est pas itaduar une hausse conséquente des
emprunts a I'étranger des sociétés financierespt@@gae 26). Cette ressource n'a jamais
dépassé 7% du passif alors que, pour les banquaseiales, elle est rapidement montée a
25%. Bien entendu, il est possible que certaineséss financieres aient profité des
nouvelles opportunités offertes par la libéralmatmais, dans tous les cas, il ne s’agit pas
d’'une pratique qui s'était généralisée. En consiécgicla quasi-totalité du passif des sociétés
financieres est d'origine interne. Finalement, Esciétés financiéres ont toujours fait
faiblement appel aux emprunts d'origine étrangeee,qui a considérablement limité leur

exposition a umun externe.

Graphique 26 - Part du passif d’origine étrangére ds sociétés financieres, 1992-1996

Unité : % du total du passif

Source BOTQB diverses éditions.
n.b. : on ne dispose pas de données antérieu@¥23pbur ce poste.

L'actif des sociétés financieres est composé emdgrgpartie de préts, puisqu’ils en
représentent environ 80% de la totalité (Graphigde D’ailleurs, sur la période allant de
janvier 1992 a juin 1997, on ne constate aucuneiffoation structurelle : la stabilité des
différents postes de l'actif est assez remarquablkest aussi le cas des titres détenus par les
sociétés financieres : ils composent environ 10%ede actif sur la période. L'exposition
directe des sociétés financieres aux aléas de lasBoest relativement limitée et surtout

n‘augmente pas dans le temps en dépit des libaffErses par la déréglementation financiére.
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Graphique 27 - Evolution de la composition de I'adt des sociétés financieres, janvier
1992-juin 1997

Unité : %
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Source BOTQB diverses éditions.

Leur activité se décompose en deux branches guilsdimancement proprement dit et
l'activité de broker. Ainsi, lorsqu’'une des branshee se porte pas bien, l'autre peut

éventuellement soutenir I'activité de la sociétaficiere.

Les sociétés financieres ont tiré la plus grandeiepae leurs ressources des dépoéts
domestiques sous forme de billets a ordre : alolsngl992 prés de 70% des fonds récoltés
étaient d’origine domestique, c’était encore le das58% au début de 1996. Enfin, les
emprunts aupres d’autres sociétés financieresadgues commerciales ou de la Banque de
Thailande sont restés stables, autour de 10-158pl@@ue 28).

Graphique 28 - Evolution du poste des emprunts desociétés financiéres, 1992-1995

Unité : milliard de bahts courants
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Source BOTQB diverses éditions
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3 Le financement de I'immobilier par les sociétés f  inanciéres

En termes de volume, la hausse des préts deséoéiiancieres au secteur immobilier
apparait trés importante. En 1985, ces derniéraem@ivun encours de crédit de 11 milliards
de bahts avec les compagnies immobilieres, confe milliards pour les banques
commerciales, et ce alors que les sociétés finexigomptaient pour 15% du volume total
du crédit. En 1996, les sociétés financieres av&ef milliards de bahts de préts contre 426
milliards de bahts pour les banques commercialeapldque 29), alors que les sociétés
financieres totalisaient 22% du crédit en Thailar@ette évolution montre trés clairement
gue les sociétés financieres ont abondamment néimemobilier puisqu’elles comptaient

pour presque la moitié des emprunts dont disposasecteur.

La moitié des préts accordés par les sociétésdiedms était sous forme de lettres de
change lfill of exchange Comme elles étaient de court terme et a haweraent, elles
n’'étaient généralement pas garanties par des @allat, ce qui mettait les entrepreneurs
immobiliers sous pression pour réussir a remboufdsraweek 28 février 1997]. Pour
Dornbush [1999], il existait aussi des problemescdaespondance de maturité pour les
sociétés financiéeres : le passif était tres liquide constitué d’emprunts a trés court terme
tandis que l'actif, composé de préts a 'immobiberaux entreprises, pour moiti€ a moyen ou

long terme, était trés peu liquide.

Il convient de noter que, méme si, en 1996, lestams de I'encours sont presque
équivalents pour les sociétés financiéres et lagums commerciales, les conséguences en cas
de retournement du marché immobilier ne sont pasmémes : des créances douteuses
auraient une ampleur nettement plus importante peEsiisociétés financieres que pour les

banques commerciales qui sont moins impliquées ledimtsancement de I'immobilier.

A la suite des mauvaises performances de l'immabilies sociétés financieres, qui
avaient 25% de leur encours de crédit destinésecieur, se sont retrouvées avec un montant
considérable de créances douteuses, ce qui prowsgpaituation d’insolvabilité des I'année
1996. Les commentaires sur les résultats de 'at@66 étaient éloquents : « Cela a été une
année désastreuse pour elledsigweek28 February 1997].
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Graphique 29 - Encours de crédit immobilier des saétés financieres et des banques
commerciales, 1985-1996

Unité : milliard de bahts courants
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Source BOTQRB diverses éditions.

Le Graphigue 30 montre la distribution sectorialkes préts accordés par les sociétés
financiéres a la fin de 1985 et de 1996. Au délmitcdtte période, environ un quart de
'encours était destiné a I'industrie alors queptste « immobilier » était minoritaire, pour
représenter 10%. En revanche, a la fin de I'an®86 il ne fait pas de doute que les sociétés
financiéres ont vu leurs préts a ce secteur cralgemaniere tres significative puisque

immobilier accaparait 24% de I'encours total.

Graphique 30 - Répartition sectorielle des prétsek sociétés financieres a la fin 1985 et a
la fin de 1996 : une spécialisation accrue dansfi@mancement de I'immobilier
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Source BOTQB diverses éditions.
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4 Des investisseurs étrangers prenant le trainenm  arche a partir de 1993

A propos des flux de capitaux étrangers, une quesie pose avec beaucoup
d’insistance : dans quelle mesure ces entrées llest-eontribué a la spéculation dans
l'immobilier ? Le Graphique 31 montre les flux dagestissements directs étrangers et ceux
de portefeuille en direction du secteur immobilieailandais. Il ressort clairement que la
tendance générale est la méme que celle de I'enamicrédit des banques commerciales et
des sociétés financiéres. Pour la période 1989;189%hontant annuel des flux est multiplié

par trois.

Graphique 31 - Flux annuels des investissements dits étrangers (IDE) et des
investissements de portefeuille entrant en Thailareddans le secteur immobilier, 1988-
1997
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Source BOTQB diverses éditions.

Les étrangers commencerent a spéculer bien amd@hbiglandais puisqu’ils se mirent a
investir massivement dans I'immobilier, sous formd$DE et d’investissements de
portefeuille en 1993, tandis que le marché conadis®ja une croissance trés rapide depuis
au moins cing ans (Graphique 32). Il est a noterlgusecteur immobilier est devenu attractif
aux yeux des investisseurs étrangers alors mémdaqii@ailande apparaissait nettement
moins intéressante, ce qui explique la part extrdem élevée des investissements étrangers
immobiliers entre 1993 et 1995, période en refpait rapport a 1990-1992 en termes de

volume total d’investissements étrangers.
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Graphique 32 - Part de 'immobilier dans les invesssements de portefeuille et les IDE,
1988-1997
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Source : calcul de I'auteur d'aprBOTQRB diverses éditions.

Néanmoins, en comparant le stock des flux entréemtours du crédit bancaire (des
banques commerciales et des sociétés financiereggssort tres nettement que les
investissements étrangers restent systématiquementritaires puisqu’ils ne représentent
jamais plus d’un cinquieme des capitaux dont leegsedmmobilier dispose (Graphique 33).
Méme si les étrangers ont joué un rdle certain damsoissance de la bulle immobiliere, il

ressort que le phénomene de spéculation est paleoi@nt d’origine interne.

Par ailleurs, les chiffres fournis par la BanqueTtdailande ne précisent pas la monnaie
dans laquelle sont effectués les emprunts étrangearpeuvent étre libellés en baht, en dollar
ou en yen. De méme, pour les actifs étrangersearonnait pas la monnaie dans laquelle ils
sont libellés. Toutes les informations concernaes Ibanques commerciales sont
systématiquement exprimés en bahts. Au vu desnmdtions fournies par la Banque de
Thailande, il parait impossible de préciser quple de I'emprunt étranger était libellée en

monnaie étrangere et quelle part du crédit intétai faite en monnaie étrangere.

Enfin, une derniére précision mérite d’'étre apportées données publiques relatives au
secteur immobilier ne permettent pas de quantifieraleur des emprunts contractés par les
sociétés immobilieres directement a I'étrangersgaasser par les banques thailandaises ou
les filiales des banques étrangéres implantées hailahde. Néanmoins, étant donné le
nombre de petites entreprises immobilieres liéeatléme fragmentation de ce secteur, |l
apparait que ce mode de financement était résew@las grandes d’entre elles. En outre, la

grande disponibilité du capital en Thailande intifseu les compagnies immobilieres a
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emprunter a I'étrangeSomprasongune des plus grandes compagnies, avait un emgiwmt
montant de 80 millions de dollars en 198angkok Landune autre compagnie majeure du
secteur, devait rembourser un emprunt de 77 mdlia dollars, libellé en USD et en francs
suisses, pour le mois d’aolt 199sjaweek 28 February 1997]. L'essentiel des capitaux
disponibles pour I'immobilier avait comme origires drédit interne mais, au vu des données
disponibles, il parait impossible de quantifier part de I'emprunt libellé en monnaie

étrangere.

Graphique 33 - Stock de capital investi dans le seur immobilier sous forme de crédit
interne (banques commerciales et sociétés financés), d'IDE ou d’investissements de
portefeuille, 1988-1996

Unité : milliard de bahts
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Lanlll
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|I:I Investissements étrangers M Crédit (banques commerciales + sociétés financieres) |

Source : calcul de I'auteur d'aprBOTQB diverses éditions

n.b.: le stock antérieur a 1988 étant faible pppoat a celui des années suivantes, nous I'avopoginé a zéro. Le crédit
bancaire étrangers, réservé aux quelques compagniesbilieres majeures, n'était pas évaluable, €ade données
disponibles, mais il n’a jamais représenté une pajeure du financement.
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SECTION 2 LA CRISE DE SOLVABILITE DES SOCIETES FINANCIERES , A PARTIR
DE 1996

Les sociétés financiéres thailandaises sont enttéaas la tourmente a la suite des
difficultés des promoteurs immobiliers, lorsqueséxteur enregistra une nette surproduction.
Le volume de leur encours immobilier, environ unamude leurs préts, les rendait
extrémement vulnérables a toute évolution défaverale qui s’est produit en 1995-1996. A
cette période, les difficultés de I'immobilier corantérent a se répercuter sur le bilan des
sociétés financieres, du c6té de l'actif, & causs dréances douteuses dont le volume
augmentait régulierement. Nous distinguerons typésiodes conduisant, au final, a la
fermeture de deux tiers des sociétes financier@szigure 5 résume les différentes étapes de
cette crise propre a la Thailande, dont les détermt$ sont principalement internes et ont peu

a voir avec les mouvements internationaux de oapita

La premiére période, courant du début 1996 a fevii@9d7, est marquée par la
progression vers la crise de solvabilité. Lors denper semestre de 1996, une grande partie
des sociétés financieres était virtuellement irsolr mais, comme elles continuaient a
obtenir de la liquidité grace a I'émission de hdlé ordre, la situation d’insolvabilité ne s’est
pas manifestée. En revanche, a I'été 1996, lorégymiblic commenca a se montrer plus
réticent a préter aux sociétés financieres, I'vabilité apparut mais celle-ci ne fut pas
immédiatement interprétée avec justesse par lesrigst monétaires de la Banque de
Thailande qui la prirent pour de l'illiquidité. Gepour cela que nous I'appelons pseudo-crise
de liquidité. Devant lI'aggravation de la situaticay dernier trimestre 1996, il devenait

evident que plusieurs sociétés financieres étasotvables.

Entre mars et juin 1997, devant I'insolvabilité e d’'un nombre croissant d’entreprises
du secteur, la Banque de Thailande tenta une castation mais se trouva incapable de
mener a bien sa politique de concentration si g a la fin du mois de juin, elle prit la
décision de fermer 16 sociétés financieres jugéssvables. Durant cette période, la Banque
de Thailande injecta une quantité phénoménalegdaité dans le but de lutter contrerim
auquel devaient faire face les sociétés financi@gras-renouvellement des billets a ordre).

Les effets bénéfiques de cette thérapie furentalete durée puisque la situation ne
cessa de se dégrader pendant les mois de juile(et poursuite deun, injection massive
de liquidité... Finalement, 42 nouvelles sociétéariitieres subirent uin et finirent par étre

fermées dans le courant du mois d’ao(t.
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Figure 5 — La crise de solvabilité des sociétés &incieres thailandaises, 1996-1997
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1 La Crise de solvabilité des sociétés financieres de la mi-1996 a février 1997 et sa

gestion par la Banque de Thailande

Méme si beaucoup de sociétés financieres étaienellement défaillantes a partir du
début de 1996 a la suite de l'incapacité des preaorsta rembourser leurs emprunts, c’'est
seulement a I'été suivant que les premiers sigeesette crise, d’abord prise pour un manque
temporaire de liquidité puis, enfin, envisagée camum état d’insolvabilité, sont apparus.
Comme les sociétés financieres réussissaient eacplacer leurs billets a ordre au premier
semestre 1996, elles pouvaient faire face a leswhmbilité avec cet apport continu de
liquidité. Lorsque le flux s’est tari et a attesdn maximum, vers I'été 1996, I'insolvabilité
s’est manifestée. Pour cette raison, on attribeaitdifficultés des sociétés financieres a un
manque de liquidité, la relation de cause a efiedigsant évidente. La Banque de Thailande,
par I'intermédiaire de soRinancial Institutions Development Funétablissement destiné a
remettre sur pieds les banques commerciales oatésdinanciéres illiquides ou insolvables,
organisa la mise a disposition de capitaux. Maigade la dégradation de la situation de
plusieurs sociétés financieres, il devenait évidgmnd le secteur, dans son ensemble, allait
connaitre une grave crise de solvabilité, ce godaasit la Banque de Thailande a réfléchir a
un plan de recapitalisation a partir de la fin 886.

Les outils de gestion de la crise: la Banque dailahde et leFinancial Institutions
Development Fund (FIDF)

Dans le cadre diCommercial Banking Actla Banque de Thailande peut aider les
banques commerciales ou les sociétés financignegjue qu'il leur est difficile d’obtenir de
la liquidité, en proposant une assistance finaacigénéralement pour une période inférieure
a six mois. Les préts accordés par la Banque ddafiig sont garantis par des collatéraux
mais, de toutes manieres, la Banque de Thailanddinggee dans sa capacité d’action
puisque, d’apres la loi, elle ne peut pas prendes garticipations dans les banques

commerciales ou les sociétés financieres, emetgdgpotheques ou préter sans collatéral.

Le FIDF, établi par un décret de 1985, a commeatibjde réhabiliter les institutions
financiéres et bancaires. Il est dirigé par destshdanctionnaires n'ayant pas d’autres
responsabilités, notamment vis-a-vis des établisa&sraidés. Ses attributions sont trés larges
et, en méme temps, trées vagues car, en résumgi, ést permis de faire ce qu’il veut,
directement ou indirectement, pour aboutir aux ltésisouhaités. Le FIDF, organisé comme

une entité de la Banque de Thailande, a son dinectemmé par les représentants de la
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Banque de Thailande. En outre, le gouverneur 8amaue de Thailande est président de son

conseil d’administration.

Jusqu’a 1996, l'action du FIDF est marquée par intervention tres sélective puisque
les établissements de crédit en difficulté étaigéméralement laissés avec leurs propres
problemes et devaient trouver eux-mémes des sotufidukul Commission Report, 1998,
p. 140]. Chaque intervention de la part du Fondt ét@oriquement précédée d’'une étude
d'impact sur I'ensemble du systéme bancaire etnfirm. Si une faillite était jugée
potentiellement dommageable, le Fond décidait efirenir pour remettre a flot

I'’établissement en difficulté.

Avant 1996, le FIDF était financé par des contiitmg directes des banques
commerciales, des sociétés financieres et de lgugade Thailande. A partir de juillet 1996,
le FIDF fit sa premiére émission obligataire en smm propre, pour un montant de 10
milliards de bahts. Cette nouvelle procédure viaadtccroitre ses possibilités d’intervention
en vue de fournir de la liquidité aux sociétés ritiares. Les émissions obligataires se
poursuivirent de maniére soutenue pendant un derat puisqu’a la fin de novembre 1997,
563 milliards de bahts étaient émis sous cette dofiukul Commission Report, 1998,
p. 144].

Le cas de IaBangkok Bank of Commercda premiére alerte mais, surtout, une incapacité

avérée de la Banque de Thailande a gérer les cdessnstitutions financieres

Curieusement, alors que les sociétés financierecamsidérablement prété au secteur
immobilier, la premiere institution a connaitre uoese de solvabilité fut une banque
commerciale. En mai 1996, Bangkok Bank of Commerd8BC) annonca des créances
douteuses de l'ordre de 3 milliards de dollarst 0% de son actif ! Cette déclaration
provoqua immédiatement umnin des déposants qui retirerent 430 millions USD ennm
d’'une semaineAsiaweek7 June 1996]. La banque avait été accusée derpeasifs reposant
sur des collatéraux sur-évalués, voire sur rierodi. || est apparu que seuls 18% de ces 3
milliards USD d’actifs de faible qualité étaientaéseés.

Mais la BBC n’en était pas a sa premiére crisedleabilité. En réalité, ses problémes,
bien que largement antérieurs a ceux des autreégé&ofinancieres ou banques commerciales,
étaient directement liés aux investissements darsedteur immobilier. Déja, en avril 1991,

ses dirigeants avaient déclaré que 27% de l'atdiegt douteux, soit un montant de 18
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milliards de bahts, alors que, a I'époque, le seaties banques commerciales avait un taux
moyen de créances douteuses de 7,4%. La Banqukailkaide demanda a la BBC de lever
immédiatement 800 millions de bahts et d’organiseplan pour augmenter son capital sur la
période 1992-1994 [Nukul Commission Report, 1998,25].

En mars 1993, un contrdle effectué par les ausriténétaires montra que les créances
douteuses étaient passées a 38 milliards de Isafittprés de 40 % de I'actif. On attribua cette
hausse au fait que la banque avait I'habitude denfodu crédit sans collatéral. Le plan de
sauvegarde mis en place par la Banque de Thaitldeans auparavant montrait ses limites.
Un an plus tard, il s’avéra que la fuite en avasptait pas encore maitrisée. De ce fait, en
1994, la Banque de Thailande ordonna a la BBCwi® B milliards de bahts avant juin 1995,
ainsi que 3,7 milliards supplémentaires avantradi 1996. En mars 1996, le FIDF acheta

500 millions d’actions nouvellement émises poumontant de 5,4 milliards de bahts.

Mais, en 1996, un débat parlementaire portantesupfoblemes de solvabilité de la BBC
eut lieu du 8 au 10 mai. La seule diffusion de ecetiformation provoqua umun des
déposants. La Banque de Thailande prit immédiatelraontréle de la banque, limogea son

président et engagea des poursuites judiciairea arscontre sous 20 chefs d’inculpation.

La recapitalisation engagée ensuite s’est rapidementrée insuffisante puisque le
FIDF a dQ faire un prét de 25 milliards de bahla Banque afin d’enrayer les retraits massifs
et continus des déposants. En effet, le 9 aolt,18¥anque de Thailande demanda encore a
la BBC d’augmenter son capital et ce fut, une nbeveis, le FIDF qui fut chargé d’acheter
les nouveaux titres émis en attendant de trouv@redituels acquéreurs. Les membres de la
Commission en charge de la BBC n’ont pas obliggalague a inscrire dans ses comptes une
réduction de capital car, a I'époque, il s'agisskitla seule banque commerciale ayant des
problemes de solvabilité et les conditions économsg bien que sensiblement dégradées
(baisse du taux de croissance et recul des exjpogt semblaient encore satisfaisantes. En
outre, cette décision a été renforcée par la @ailet provoquer une nouvelle panique du
public, comme cela avait été le cas en mai 19%&B$ les mois suivants, panique qui aurait
pu se propager aux autres banques commerciales awx sociétés financieres. La solution
préférée avait été la valorisation, dans la mesurgossible, des actifs encore sains et la

vente des créances douteuses avec une décots faiple possible.

Cette stratégie réussit en partie puisque, une lfaiseptation du prét annoncée au
public, les dépbts recommenceérent a affluer eatagbe fut en mesure de rembourser le FIDF

d'une partie de ses emprunts avant la fin de 19@&si, a la fin de I'année, la valeur de
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I'assistance était de 11 milliards de bahts. Eseres, a cette période, il semblait que I'action

du FIDF fut couronnée de succes, pour le cas BB@&

Néanmoins, dans les premiers mois de 1997, latisituale la BBC se dégrada de
nouveau : le montant emprunté aupres du FIDF d&aihialors a 40 milliards de bahts. Le
FIDF recapitalisa la banque avant de procéder aéohection de capital, ce qui eut pour effet
de limiter les pertes des anciens actionnaireoresbles de la déconfiture et, plus grave, de
décrédibiliser les autorités en charge de la restration de la banque a cause de leur manque

de volonté évident pour faire payer les responsable

En somme, méme si, du fait de son antérioritérite de solvabilité « permanente » de
la Bangkok Bank of Commerotavait pas la méme origine que celle des soci@iascieres,
il reste que les problemes rencontrés par la bamgquéd996 eurent pour effet immédiat
d’'inquiéter le public dans la mesure ou les sosiétdancieres, elles aussi, étaient tres
impliquées dans le financement de I'immobilier. @Ue fait que cette faillite fut un coup de
semonce important, elle discrédita trés sérieusenesnautorités monétaires quant a leur

capacité a gérer les crises.

L'assistance du FIDF aux sociétés financieres &ipdu second semestre 1996 et la prise de

conscience de la crise de solvabilité sectorielle

En aodt 1996, Idhai Fuji Finance Securitiegegut une assistance de deux milliards de
bahts de la part du FIDF du fait de son incapagitémbourser une partie de ses billets a
ordre arrivant a échéance. En septembre 1996 udesurs faisant état du défaut de paiement

de sept sociétés financieres traduisirent de naulesadifficultés de ces acteurs.

Le Département d’Analyse et de Contrdle des Socié@téadieresproduisit un rapport,
le 19 novembre 1996, indiquant que 9 sociétés (ieams connaissaient des problemes de
solvabilité et devaient doubler leur capital. kiéindiqué que 8 sociétés étaient en mesure de
servir de noyau pour une éventuelle fusion aveétaklissements en mauvaise santé [Nukul
Commission Report, 1998, p. 148]. Néanmoins, aobge, il s’agissait simplement
d’incitations car les conclusions de ce rappolieétaseulement des propositions. Dés le mois
de novembre 1996, il était clair que la Banque dail@nde avait une bonne connaissance de

la situation globale des sociétés financieres.

A la fin de l'année, six nouvelles sociétés finanes demanderent I'aide du FIDF, pour

un montant de 19 milliards de bahts. Un certain lmenu’entre elles fut reconnu insolvable
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sans que rien ne soit vraiment tenté par les a@sopour remédier a cette situation. Seules
huit sur les 91 furent jugées suffisamment sairmsg gervir de base a la restructuration du

secteur.

En janvier et février 1997, l'assistance du FIDF fgede plus en plus soutenue,
notamment en direction des sociétés financierds. ik du mois de février, 14 d’entre elles

faisaient toujours appel au Fond pour un montaat te 50 milliards de bahts.

Le défaut de paiement sur la dette étrangereSamprasongune des plus grandes
compagnies immobilieres de Thailande, le 5 féevi@97, inquiéta fortement le public, qui
avait la confirmation officielle des problemes dxcteur immobilier. Elle ne put pas honorer
un remboursement de 3,1 millions USD d’intérétsrpou emprunt de 80 millions et fut la

premiére grande entreprise immobiliere a connaittedéfaut de paiement sur sa dette

intérieure et extérieure.

Devant l'accumulation de problémes de solvabilitéurp de nombreuses sociétés
financiéres, la Banque de Thailande imagina uratégfie de soutien et d’assainissement
formulée dans un rapport publié le 12 février 199dur toutes les sociétés nécessitant l'aide
du FIDF, elle détermina le niveau de capital recirssi que la possibilité de trouver des
partenaires étrangers. La Banque de Thailande tv@galement préciser le nombre de
sociétés financieres devant procéder a une augtientde capital. Le verdict fut sévere
puisqu’il fut estimé qu’environ la moitié des sdém financieres devait étre recapitalisée
tandis que le seconde moitié pouvait faire face @arkes [Nukul Commission Report, 1998,
p. 149]. Il apparait clairement que, a ce momesy, dutorités avaient la certitude que le
secteur était sinistré. Cette analyse contrastement avec celle prévalant encore deux mois
auparavant. Pourtant, ce n’est pas dans ce cqaidatemps que les sociétés financieres ont
pu voir leur situation se dégrader d’'une telle raemice qui prouve que la crise de solvabilité

couvait déja depuis plusieurs maois.

Les sociétés financieres furent d’autant plus téashque leur activité sur les marchés
boursiers fonctionnait aussi au ralenti en 199671@%iaweek 25 avril 1997]. Aucune des
deux principales activités de ces entreprises nmwagbéviter de nombreux dépbts de bilan a

court terme.
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2 De Mars a Juin 1997 : la reconnaissance publique  de la crise de solvabilité

En mars 1997, la Banque de Thailande décida derrégisolvabilité des sociétés
financieres par une opération de recapitalisationneplan de restructuration. Une fois le
public au courant de l'insolvabilité des sociétiémificieres, il ne renouvela pas les billets a
ordre, si bien que la liquidité devenait de pluspdums rare. A la crise de solvabilité s’est
ajoutée, a partir de février, une crise de ligeiditterne. Pendant les trois mois suivants, cette
opération ne donna pas les résultats escomptdsersique 16 sociétés financiéres furent

suspendues a la fin du mois de juin.

Le plan de mars 1997 ou le début de la prise emgehpar la Banque de Thailande

Le 3 mars, la Banque de Thailande exigea de 1@tgsdinancieres une augmentation de
capital immédiate dans le but de compenser legpéées aux préts immobiliers devenus en
grande partie insolvables, le FIDF se portant daem rachetant les éventuelles parts
invendues. En outre, il fut demandé a toutes legtas financieres profitant de l'aide du
FIDF d’améliorer leur situation financiere. Les rast sociétés financieres étaient jugées

capables de résoudre elles-mémes leurs éventudliepres de solvabilité.

Dans ce méme plan, les autorités enjoignirent sole® banques commerciales et toutes
les autres sociétés financieres de lever 50 ndliate bahts sur les deux années a venir de
maniere a faire face aux créances douteuBlee Nation4 March 1997]. Ce qui prouve la
situation catastrophique des sociétés financiesedaerépartition de cette somme entre les
différents acteurs : 24 milliards pour les banquemmerciales contre 26 pour les seules
sociétés financieres. Ces derniéres, bien quenmettiemoins importantes en termes de crédit
distribué, apparaissaient beaucoup plus atteirdesep créances douteuses. Bien entendu, la
réaction de KAssociation of Finance Companidat négative car, selon elle, ce plan
intervenait au plus mauvais moment, c'est-a-diranglutrouver des capitaux se révélait déja
ardu [The Nation6 March 1997].

En outre, la déclaration de mars 1997 visait ausstléfinir une méthode pour
provisionner les créances douteuses en conform@é kes standards internationaux. C’est
aussi pour cette raison que les banques commexcildes sociétés financieres étaient

supposees lever 50 milliards de bahts pour respeesenouvelles régles.

En réalité, le rapport initial remis au Premier isiire en février et sur lequel se fondait le

plan indiquait que 18 sociétés financiéeres et thaisques commerciales (dont la BBC) étaient
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insolvables et nécessitaient I'aide du FIDF. Poynliquer le retrait de 8 sociétés financieres
et 3 banques commerciales de la liste publiée,algsrités politiques invoquéerent une
séparation stricte entre celles qui étaient indnbés et celles qui étaient illiquides, ce qui,
avec un peu de recul, apparait totalement fallacikdut choisi de mettre hors jeu seulement
10 sociétés financiéres pour ne pas alerter lequbés tergiversations montrent qu’il existait
une nette différence d’appréciation entre les @éwrde surveillance, qui jugeaient la
situation préoccupante, et les décideurs politiqyués soit ne percevaient pas I'ampleur du
danger, soit minimisaient I'état réel des socidtgsncieres pour ne pas alarmer davantage le
public. En tout état de cause, il apparait assazeohent que, des le début de 1997, la

situation devenait de plus en plus préoccupante.

Enfin, le 10 mars 1997, le gouvernement annong¢adeat de 3,9 milliards de dollars de
créances immobilieres douteuses. Ce montant degpiesenter un quart de toutes les
créances douteuses liées a 'immobilidsipweek 21 March 1997]. L'objectif était alors de

soulager les entrepreneurs immobiliers et d’asskgicomptes des sociétés financiéres.

La crise de solvabilité s’est doublée d’une crisdidquidité interne a partir mars 1997

La liste de 10 sociétés financieres devant leveradgitaux immédiatement fut dévoilée
a la presse par le ministre des Finances, cettati@® ayant comme objectif de séparer le
bon grain de I'ivrai#®. Mais cette action eut des conséquences négas@es,doute inverses
a celles recherchées, puisque le public mit enecdadotalité des sociétés financieres et
provoqua unrun sur les dép6ts (en fait, un non renouvellement ldidsts a ordre). Bien
evidemment, les dix entreprises incriminées fudmioin les plus touchée3He Nation,6
March 1997]. La faillite d&Somprasongen février 1997, marqua le début diwm du public
sur les sociétés financieres (Graphique 34). #adgjue la perte de confiance du public dans
la solidité des sociétés financieres avait comnecipale origine la diffusion de la nouvelle
de l'aide massive du FIDF [Nukul Commission Reptf98, p. 151]. En conséquence, pour
diminuer la tension, les autorités monétaires deiat de garantir tous les billets a ordre,

guel que soit I'émetteur.

33 Les 10 sociétés financiéres concernées étaientileantes Unico Housing CpCountry Finance CoRoyal International
Co, Thai Fuji Finance & Securities Gd-inance House CaSri Dhana Finance CaDynamic Eastern Finance Thailand
Bangkok Metropolitan Finance Cinter-Credit and Trust Co and International Trust aRithance Plc
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Graphique 34 - Evolution du poste des emprunts desociétés financiéeres, janvier 1996-
juin 1997
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Un deuxieme effet négatif fut une crise de liquiditterbancaire, puisque le taux passa
de 7,5%-8% a 11-13% mais cela dura peu de tempsgdrout de quelques jours, ce taux
retomba a son niveau antérieur. En revanche, legtés financieres étaient moins bien
loties : leur taux se stabilisa a 16-18%, ce qaupait I'existence d’'un manque persistant de
liquidité pour ces institutions et, surtout, cees lincitait & se fournir auprés du FIDF, a un

taux nettement plus avantageux.

Avant la demande d’augmentation de capital, en @83, le FIDF avait un encours de
40 milliards de bahts auprés des sociétés finaggimais aprés cette annonce, il ressort que le
montant de cette aide est passé a 130 milliards 3®sociétés au mois de mars (Graphique
35). Comme les sociétés financiéres étaient dansapacité de vendre leurs actifs pour
rembourser les propriétaires de billets a ordilesdlrent appel au FIDF pour se procurer de
la liquidité. En fait, le montant emprunté auprésFIDF couvrait presque exactement les
retraits des déposants, laissant quasi-inchangwigant total du passif. Il s’agit donc d’'une

opération de stérilisation des sorties.
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Graphique 35 - Emprunt des sociétés financieres augs de la Banque de Thailande et
du FIDF, juillet 1996-juin 1997

Unité : milliard de bahts courants

350 -
300 A
250 -
200 +
150 +
100 A

50 A

Uillgy
Aoy
Sept

Oct
hoy
dec

Jany
fey
Mmar
avrjy
Maj
Juin

Source BOTQRB diverses éditions.

Tout au long du premier semestre 1997, l'inquiétdds autorités monétaires a I'égard
de l'extension durun était maximale : I'action du FIDF visait en grandartie a faire
diminuer la pression sur les sociétés financiege9lus fragiles [Nukul Commission Report,
1998, p. 161]. L’action du FIDF peut étre compriggnme un moyen pour les autorités de

gagner du temps afin de maintenir a flot les sésiéihancieres les plus fragiles.

Avril-Juin 1997 : I'échec de la stratégie de restiuration sectorielle

Le plan de la Banque de Thailande visait égaleraenpérer une concentration du
secteur, notamment pour les sociétés financidrégait prévu une réduction des deux tiers de
leur nombre, qui était alors de 91. Les plus pgtiseuvent celles qui subissaient le plus les
créances douteuses a la suite de leur politiquigeéte sur les préts, devaient se rapprocher
des plus grandes, considérées comme plus robudtesNation,5 March 1997]. Outre son
action immeédiate de soutien aux sociétés finansigrar le biais du FIDF, la stratégie
privilégiée par la Banque de Thailande consistafiite des regroupements (fusion ou
acquisition) entre les entreprises du secteur. ID&Fe permettait alors que de gagner du
temps, celui de préparer les opérations, maisileytee la plupart des entreprises du secteur
fut insolvable rendait difficile, voire impossibléa mise en place d'une telle stratégie de
résolution de crise, sur un temps aussi réduitniEdtl fait de la complexité des opérations et,
sans doute, d’'une certaine mauvaise volonté dartades dirigeants des sociétés financiéres
en déchéance, rien ne pouvait étre obtenu dansefie delais alors que la situation empirait

rapidement a cause de la défiance du public.
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Jusqu’en mai, tout en essayant de procéder a stractiration sectorielle, la Banque de
Thailande supervisait 'augmentation de capitald®sociétés financiéres mais cette stratégie
semblait de plus en plus compromise. On décidacdespivre cette opération tant que les
moyens de la résolution de la crise n’étaient paisecnent définis. En fait, il semble qu’une
grande opération de fusion autour de quelques téscfanciéres solides ait encore eu la
préférence des dirigeants de la Banque de Thailandéébut de juin [Nukul Commission
Report, 1998, p. 150]. Ceci prouve que la manieréade face a la crise de solvabilité subie
par les sociétés financieres était claire pounlésrités monétaires mais que la réalisation de

ce projet était laborieuse et plus lente que prévue

Le FIDF a été particulierement actif dans le soutid-inance Oneune des principales
sociétés financiéres du pays, au début de 1997 \Hier, elle a obtenu un prét de 5 milliards
de bahts du FIDF. En mars, quand il parut évideetFgnance Onettait devenue insolvable,
les autorités monétaires exigerent que la compdgisienne avec une banquihpai Danu
Bank Un accord fut signé le 14 mars 1997 en préseanderemier ministre et du directeur de
la Banque de Thailande. Finalement, en mai, |l@fuéchoua, notamment pour des raisons de
mauvaise volonté de la part des deux protagoniBesdant ce temps, le FIDF continua son
injection de liquidité si bien que le prét atteigrgy,5 milliards de bahts en mai. On ordonna
a Finance Oneune augmentation de capital de 4,1 milliards dgshahl2,4. Mais, comme
cela s’était déja produit, si au bout de 30 jowss parts restaient invendues, le FIDF devait se

porter acquéreur.

Les administrateurs du FIDF et de la Banque deldindé étaient trés inquiets d’'une
faillite de Finance Ongce qui explique leur détermination a mainterfioél’entreprise, tout
en sachant gu’elle ne pouvait pas étre sauvéeuln,de soutien affiché des autorités entre
février et mai s’explique surtout par le fait quéufusion était prévue, ce qui aurait finalement
pu sauver la compagnie. Enfin, une faillite leance Onepouvait affaiblir le FIDF dans la
mesure ou les préts avaient été accordés sandécalla. Le FIDF voulait accélérer le
processus de fusion pour permettr&igaance Onede rembourser ses emprunts. Cette non
collatéralisation des préts s’explique par le faite Finance Oneavait précédemment
emprunté un grand montant a I'étranger a la canditie ne pas utiliser dans le futur ses actifs
pour emprunter sans l'accord des créanciers étrsn@gm somme, I'échec de la fusion
Finance One — Thai Danu Balorta un coup de plus a la crédibilité des auterit@nétaires
thailandaises dans un contexte déja difficile.
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Conscientes que les opérations de rapprochemenssitgient un temps dont elles ne
disposaient plus, les autorités se retrouvaienameun choix plus simple : suspendre les
sociétés insolvables ou laisser le FIDF continudesamaintenir en vie. Dans une lettre
adressée au ministere des Finances, le 18 juin, 1®®Banque de Thailande, consciente de la
gravité de la situation, exposa deux solutions pésoudre le probléeme : la premiére, la plus
drastique, consistait a suspendre les sociétédalguialité des actifs était trop dégradée, avec
le risque de mécontenter les préteurs et les dafmgsandis que la seconde tentait de protéger
les déposants et les préteurs en leur permettasdrdesrtir leurs anciens billets a ordre contre
de nouveaux émis par les nouvelles sociétés finegiissues des opérations de fusions-
acquisitions [Nukul Commission Report, 1998, p. ]1@n fait, la Banque de Thailande
choisit une thérapie plus proche de la secondest@@ur cette raison que seules 16 sociétés
financiéres furent fermées en juin alors que plusiaizaines auraient di I'étre, comme en

témoigne la fermeture de 42 sociétés financiergseurnplus d’un mois plus tard.

La décision de suspendre les sociétés financieitegrise sur un critéere d’endettement
vis-a-vis du FIDF. Fin juin, on assista a la ferametdéfinitive de 16 sociétés financiéfes
avec l'assurance qu’aucune autre ne subirait le engamt plus tard. La valeur des actifs
détenus par ces entreprises était de 400 mill@edsahts, soit environ un quart de 'ensemble
des actifs des sociétés financieres (1700 millidelbahts)[he Nation 28 June 1997]. Mais,
aux yeux du public, cette opération ne semblaitquawaincante car leun ne s’'arréta pas et

une bonne partie des sociétés financiéres conéirdeanander I'aide du FIDF.

En mai, le nombre de sociétés financieres soustasse passa a 40. A la fin juin, le
montant total mis en ceuvre par le FIDF était de B80iards de bahts pour 58 sociétés
financiéres mais plus de la moitié de ce montaait étbsorbée par les 16 qui furent
suspendues. A la fin du mois de juin, il ressoraié seules 26 sociétés financiéres avaient
réussi, ou étaient sur le point de le faire, 'aegtation de capital visant a respecter les
nouveaux standards, soit moins d'un tiers. Poupriemiére fois en 1997, les sociétés
financiéres furent dans l'obligation de publierrveau de leurs créances douteusHse[
Nation 28 June 1997].

34 Les 16 fermetures étaient les suivantémance House Co, Finance One Plc, Thana One Fin&n8ecurities Plc, CMIC
Finance & Securities Plc, General Finance & SedastPlc, Prime Finance & Securities Plc, Country &ice Co,
Metropolitan Finance Co, Thana Thai Finance and $i¢ies Plc, Thai Fuji Finance & Securities Plc, GCNnBnce Co,
International Trust and Finance Plc, Dynamic East&tinance & Securities (1991) Plc, United Finande,ZL Sahaviriya
Finance Co, and Sap Thamrong Finance Oa remarquera que certaines des 10 sociétésffigaur la liste noire du mois
de mars 1997 ne sont pas concernées par cetteanesugui signifie qu’elles ont réussi leur plarréeapitalisation.
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3 La restructuration des sociétés financieres a par  tir du mois de juillet 1997

Apres l'annonce de la fermeture des 16 societéean@igres, la Banque de Thailande
n’était pas au bout de ses difficultés puisqueulegénéralisé ne s’interrompit pas. D’autre
part, un certain nombre de sociétés financieretiraait a solliciter I'aide du FDIF, preuve,
pour les dirigeants de la Banque de Thailande,djuatres fermetures étaient nécessaires.

Ainsi, en ao(t, 42 nouvelles sociétés financieuesrt fermées.

La forte dépréciation du baht, en juillet 1997, ywgua une brusque montée des taux
d’intérét mettant en difficulté les sociétés fingmes et leurs clients. En outre, certaines
entreprises industrielles et commerciales possetlales billets & ordre des 16 sociétés
financiéres suspendues, ce qui les mettait en el liquidité, voire leur faisait risquer une
crise de solvabilité si le billet a ordre étaitidéivement perdu. Ainsi, des le mois de juillet,
on commenca a voir des dépoéts de bilan parmi lesprses industrielles et les particuliers,
ce qui engendrait une hausse des créances doutposedes sociétés financieres et les

banques commerciales.

Apres la dépréciation du baht, 68 sociétés finaasi¢en intégrant les 16 suspendues) se
sont mises a faire appel au FIDF pour un montaat tte 384 milliards de bahts (au début du
mois de juillet). On explique cela par le fait qiepuis la fin du mois de juin, les sociétés
financiéres survivantes devaient faire face arwm continu du public, environ 15 a 20

milliards de bahts par semaine.

Le 4 aodt, le gouverneur de la Banque de Thailateimanda des informations
supplémentaires sur les 75 sociétés restantesépaluer leur position. Finalement, une série
de cinqg critéres établie par la Banque de Thailals@imina les sociétés financiéres viables
de celles devenues insolvabifed! en résulta que 42 d’entre elles ne respectgies les
conditions de solvabilité définies par les autarit€argument selon lequel seules les sociétés
financieres qui avaient continué a emprunter auguweSIDF ont été fermées est a nuancer. En
effet, la Banque de Thailande ne s’est pas fondélestvement sur ce critére pour évaluer la
solidité des entreprises, ce qui prouve que mémebun de la part des dirigeants des sociétées

financiéres n’a pas suffi a faire condamner letregmise.

La liste de 42 sociétés financieres ne respecttgs critéres pour continuer a opérer a
été dévoilée au public par le Ministre des Finargmss consultation préalable des autres

35 parmi ces cing critéres, un seul concernait letardrdes emprunts auprés du FIDF, les quatre atomebant au respect
de la réglementation.
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ministres. Certains dirigeants de ces sociétémdisees craignant de voir leur entreprise
définitivement ruinée par leun tenterent de faire retirer leur nom de cette ligige. Depuis
les premiéres tentatives de la Banque de Thailaledsoutenir le secteur, c’étaient 450
milliards de bahts qui avaient été investis pantéimeédiaire duFinancial Institutions
Development Funddont 200 pour le premier lot de 16 et 230 posr42 suivantes, les 20
milliards restants étant destinés a d’'autres ségifthancieres dont la situation était plus saine
[The Nation 6 August 1997]. Ceci prouve bien que les 16 $ésiBnanciéres fermées en juin

et une grande partie des 42 suspendues en adiitétesolvables.

Des cette annonce, le 5 ao(t 1997, on a vu unab&it«flight to quality», ruinant
'ensemble des sociétés financiéres et les pebwwues commerciales. Les déposants,
inquiets de la pérennité de 'ensemble des socfétéacieres, furent a l'origine d’urun et
déposeérent leurs fonds dans des banques commesrdmlbonne réputation commeThai
Farmers Bankqui vit s’accroitre la masse des dép6ts d’'uniandlde bahts en I'espace d’'une

heure.

Les 42 nouvelles sociétés financiéres déclaréedveisles étaient de taille moyenne et,
manifestement, ne bénéficiaient plus de la conéahc public. En somme, méme si leur actif
n’'est pas d’aussi mauvaise qualité que celui degrééédemment fermeées, elles ont di faire
face a urrun du public et n'ont pu trouver la liquidité nécessan vendant leurs actifs ; c’est

pour cette raison qu’elles ont fait appel au FIDBre été fermées.

Apres cette deuxieme série de faillites, il resgtaifThailande 33 sociétés financieres qui,
a partir d'ao(t 1997, étaient censées étre une ppagela recomposition du secteur. En ce
sens, elles furent totalement soutenues par leggnament. Craignant un effet de contagion
aux 33 sociétés financieres restantes, le gouvemeannonca explicitement une garantie
totale des dépots pour les 16, puis les 42 socfétéscieres en faillite. On donna aux 42
sociétés financieres suspendues 60 jours pour peopm plan de fusion et/ou d’acquisition
au gouvernement, celui-ci ayant 30 jours pour Bgter ou demander des modifications.
Avec cette mise en liquidation, 600 a 700 milliards bahts supplémentaires d’actifs
disparaissaienflhe Nation 6 August 1997].

La restructuration des 58 sociétés financiéresgérée grace a I'établissement d’une
institution, laFinancial Restructuring AuthorityFRA), qui avait pour objectif de solder les
créances douteuses, dont le montant était évab® anilliards de bahts sur un actif total de
1100 milliards The Nation,23 October 1997]. Il est a noter que l'actif de<i&ids

financiéres suspendues représentait deux tiersadé# kotal des 91 sociétés financieres, qui
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était alors évalué a 1640 milliards de bahts anlalfoctobre 1997. La FRA estima que ces
créances douteuses pouvaient étre vendues avedéante de 80% tandis que le reste, les
actifs de bonne qualité, pouvait I'étre avec seelan20%.

Il était prévu de diviser la totalité des actifs latmnne qualité en trois parts d’au moins
150 milliards de bahts chacune en vue de formés trouvelles entités opérant en tant que
banques commerciales. La question la plus cruoistait de trouver la maniére de sauver les
33 sociétés financiéres dont les actifs étaierds#a bonne qualité mais qui avaient déja été
sérieusement ébranlées par la méfiance du pubkpe@lant, dés le mois d’octobre, Il
apparut un certain retour de confiance car les tdépgcommencérent a croitre dans la
semaine du 16 au 22. Avant I'annonce du plan deuctaration des sociétés financiéres du
14 octobre, entre 1,5 et 1,6 milliard de bahtseétaietirés par les déposants chaque jour. A la
mi-octobre, laThai Farmer Bankannoncga son intention de prendre une participatiassive
dans la nouvelle structure regroupant les sociétéaciéeres en faillite. Le 29 octobre 1997,
35 des 58 sociétés financieres suspendues signerentemorandumdans lequel elles
annoncerent leur accord pour fusionner. A la finldenée 1998, deux sociétés financieres

furent autorisées a rouvrir, ce qui porta a 56esedlyant finalement été suspendues.

4 La Banque de Thailande incapable de faire la diff érence entre l'insolvabilité et

lilliquidité

Des le début de l'aide apportée par la Banque d&ldride aux sociétés financieres,
plusieurs dirigeants ont fait montre de comporte@pportunistesThe Nation 9 August
1997]. Le principe du soutien de la Banque de &hdi aux sociétés financieres en difficulté
consistait a leur préter des liquidités, par I'médiaire du Financial Institutions
Development Funda un taux réduit, environ 13% tandis que le tdexnarché interfinancier
se situait autour de 20%. De nombreuses sociétaadieres ont profité de I'effet d’aubaine
en empruntant a ce taux préférentiel puis en prétarle marché dés le lendemain dans le but
d’engranger des bénéfices immeédiats alors quedatibjinitial des autorités monétaires était
de limiter I'aide aux seules compagnies en crisdigiedité. Et c’est bien la que se pose le
probléme de l'intervention de la Banque de Tha#angui, incapable de distinguer les
sociétés insolvables des illiquides, distribuastftends publics a ceux qui le demandaient.

Ce type de comportement a pu étre mis en évidedxéednois de mars 1997. Cette aide
sans condition a conduit certains dirigeants deésodinanciere a mettre en ceuvre des

politiques de crédit encore plus risquées dans &sume ou, quoi qu’il arrive, les
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établissements de crédit étaient couverts : mémeasnde crise grave, ils bénéficieraient
d’'une assistance financiere. Dés lors, l'intervamtde la Banque de Thailande atteignit les
résultats inverses de ceux escomptés, puisqufissait typiquement d’une configuration

d’aléa moral.

Entre mars et aolt 1997, plus de 450 milliards algbfurent prétés par la Banque de
Thailande aux sociétés financieres, les autoriggpouvant identifier celles qui en avaient
réellement besoin (les illiquides) et celles pouwirifétait trop tard (les insolvables), ni méme
celles qui pouvaient s’en dispenser. Méme cellessgutrouvaient insolvables restaient
couvertes par les injections massives des autontégetaires. Cette perfusion indifférenciée a
donné une image extrémement négative de I'étatydterme financier puisque, comme
n'importe quelle société financiére pouvait bériéficle I'aide, le public se trouvait incapable

de les évaluer correctement.

Sgard [2002, p. 30] se montre tres critique quarddion de la Banque de Thailande :

« Tres tot, face a la crise montante, la Banqué&aena commis une seconde erreur majeure,
qui s'est ajoutée a la défense absurde du chamagelieu de suspendre les compagnies
financiéres, touchées les premieres, elle a teddégphérément de les sauver. » En effet, cette
politique non discriminante signifie que la Bangde Thailande s’est révélée totalement
incapable de faire la distinction entre les sosiéittanciéres insolvables et illiquides. En juin,
16 d’entre elles ont vu leurs opérations suspenda@®s une demande de recapitalisation
pour 10 en mars), puis 42 en aolt. Cette successowlécisions réveéle une profonde
incapacité a déterminer lesquelles étaient en raedersurvivre et lesquelles devaient étre
fermées. Si la Banque de Thailande avait été néetie capable de réaliser cette distinction,
elle aurait vraisemblablement fermé en une seutetéwites les sociétés insolvables et aurait
fait profiter les autres, les illiquides, de comatis de crédit avantageuses pour une période
limitée.

Certaines sociétés ayant fait peu appeFamancial Institutions Development Fursg
sont retrouvées sur la liste des 42, tout commlesceui y avaient massivement fait appel.
Parmi les 42 suspendues au mois d’aodt, celled aparsé de cette manne providentielle par
intérét commercial ont été traitées de la méme @narque celles qui étaient insolvables et
qui devaient cesser d’exister. La confusion étalietque certains dirigeants des sociétés
financiéres faisant partie de la liste des 42 emahdé quand les portes de leur établissement
pourraient ouvrir de nouveau. En effet, ils ne eataent pas du tout concernés par les

mesures de suspension car leur entreprise n'avaitéalité pas besoin du FIDF pour
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fonctionner. Simplement, ils avaient profité de itapx moins chers que ceux du marché.
Certaines sociétés financieres comptaient mémeenmdpe leur activité dans la mesure ou
personne ne savait si les autorités monétairegnétaérieuses a propos de ce critére.
Certaines disposaient méme des fonds pour remboleseEIDF, ce qui prouve qu’elles

n’étaient pas en crise de solvabilité, voire esecide liquidité. En tout cas, méme si elles
n'étaient pas nombreuses, cela n'‘excuse pas la ugamg Thailande pour sa gestion

calamiteuse de la crise.

En agissant de la sorte, en plusieurs étapes gtdsstimction, il ne fait aucun doute que
la Banque de Thailande a profondément entamé dibitité auprés du public, qui, au final,
ne savait plus s’il pouvait avoir confiance danéeteu telle société financiere. Ce signal
désastreux envoyé au public, de par sa nature, florri@ouvait pas conduire a autre chose
gu’'a unrun généralisé a I'ensemble des sociétés financi&resffet, comme la quasi-totalité
des sociétés financieres faisait appel au FIDpuldic pressentait la chute de I'ensemble des
sociétés financieres de Thailande, ce qui a cardtrdbamplifier leun. En fait, & mesure que
I'aide de la Banque de Thailande augmentait, léstd@a ordre ne se renouvelaient pas, ce qui
traduisait I'incapacité des sociétés financierdever des capitaux frais. Mais l'arrivée des
capitaux publics ne compensait plus le recul dg®ide ce qui se traduisait par une baisse

globale des ressources des sociétés financiesesnlencant dans la crise.
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CHAPITRE5- LA CRISE DE LIQUIDITE EXTERNE DES BANQUES
COMMERCIALES

A partir des années 1950, les banques commertiaé#andaises jouerent un role central
dans la politique de développement économique meaéka Banque de Thailande alors que
les sociétés financieres, acteurs de second rangemmes de volume de crédit et
d’'implantation géographique, n’étaient pas utilss@ans ce cadre. L'activité des banques
commerciales, tout comme celle des sociétés fieaeg) était régie par la loi de 1985. Ainsi,
méme si chacun n’avait pas la méme importance lpoBanque de Thailande, les deux types
d’entreprises étaient surveillés par les autoridés tutelle. Néanmoins, un changement
important intervint au tout début des années 198lbrs que les banques commerciales
(hormis dans leur attribution spécifique concerragriculture et l'industrie) et les sociétés
financiéres étaient auparavant libres dans leutigped d’octroi du crédit, la Banque de
Thailande modifia les regles du jeu en imposant plaaification sectorielle du crédit aux

seules banques commerciales.

Cette nouvelle réglementation fut prise a la sditedéveloppement tres soutenu du
secteur immobilier a partir de 1988, apres plusieamnées de stagnation. Aussi bien les
banques commerciales que les sociétés financiérenirent a pratiquer une politique de
crédit facile vis-a-vis de ce secteur. Cependamng les banques commerciales suivirent les
sociétés financieres sur le terrain de la spéamatmmobiliere, par une augmentation
conséquente de I'encours du crédit, la Banque @glarde les contraignit en leur imposant
un plan de crédit sectoriel défini par elles-mémmss nécessitant son accord pour devenir
effectif. Cependant, la motivation de la BanqueTtailande était moins la lutte contre la
spéculation immobiliere que la poursuite de satipoke de développementa les banques
commerciales. Les effets positifs de ce contrbterfurapidement perceptibles dans la mesure
ou le crédit & I'immobilier des banques commersiaemmenca a refluer (en proportion du
crédit total) des la fin de 1991, année durant ddquil avait atteint un pic historique.
Inversement, les sociétés financiéres, qui n'atgeas de rble significatif dans la politique de
développement de la Banque de Thailande, ne fpassoumises au plan sectoriel si bien
gue leur exposition a I'immobilier continua a creiau début des années 1990. Lorsque les
dirigeants de la Banque de Thailande se rendiremipte des risques croissants liés a la
dégradation des conditions dans ce secteur, il®sgment la méme discipline aux sociétés

financiéres. Ceci fut fait en 1995, ce qui se r&\@én trop tard.
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SECTION 1 LES BANQUES COMMERCIALES, INSTRUMENTS DE LA BANQUE DE
THAILANDE POUR SA POLITIQUE DE DEVELOPPEMENT, ETAIENT
DAVANTAGE CONTRAINTES QUE LES SOCIETES FINANCIERES DANS

L’OCTROI DE CREDIT

A la différence des sociétés financieres, les basgqummerciales thailandaises étaient
utilisées par la Banque de Thailande pour mett@pgfication sa politique de développement
économique a partir des années 1950. Instrumentpra@®mier choix en raison de leur
implantation dans les zones reculées du pays, aflssmaient un réle significatif dans la
distribution du crédit aux secteurs privilégiésgliculture a partir des années 1950, puis
lindustrie a partir des années 1980. En conségyenes acteurs subissaient une forte
contrainte de la part de la Banque de Thailande étaient soumis a des régles strictes
concernant la distribution du crédit pour ces deaecteurs. Inversement, les sociétés
financiéres, acteurs de second rang pour la Badguihailande, n’avaient aucune obligation
pour deux raisons : dans les années 1980, leus plaids la distribution totale du crédit était
encore relativement minoritaire mais, surtout,seiéaient majoritairement localisées dans la
région de Bangkok, ce qui les rendait relativenieopérantes pour un soutien a I'agriculture,
activité de proximité située dans les zones resyléepeu intéressantes pour une aide aux

industries, moins présentes a Bangkok qu’en previnc

A partir de la fin des années 1980, la croissameseptiéts accordés au secteur immobilier,
jugé alors non prioritaire par la Banque de Thaléars'accéléra, en détournant les banques
commerciales de leur objectif de soutien au déysopent. La réaction de la Banque de
Thailande fut, en 1990, la mise en place d’'un giacrédit sectoriel contraignant les banques
commerciales a accorder les préts en prioritégai€alture et a I'industrie. C’est davantage la
volonté de poursuivre sa politique de développeréenhomique que l'objectif de limiter la
spéculation dans I'immobilier qui fit agir la Bargqwle Thailande de la sorte. C’est cette
application différenciée, touchant les banques cermiales mais pas les sociétés financieres,

qui constitue un choc institutionnel.
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1 La politique de développement économique de la Ba nque de Thailande en

direction des secteurs prioritaires depuis les anné es 1950

La Banque de Thailande s’est illustrée dés lesenh®50 par une politique volontariste
visant a promouvoir une forte croissance économifas secteurs étaient sélectionnés pour
leur effet d’entrainement supposé a I'ensemble’@mhomie. La Banque de Thailande se

donnait comme objectif 'amélioration de I'allocati des capitaux.

Dés le début des années 1950, l'agriculture esterdex une des priorités du
développement économique inspiré par la Banqueéhddande. Outre sa forte contribution au
produit national, c’était aussi le grand volumendain-d’ceuvre employé qui justifiait cette
politique volontariste [Bank of Thailand, 1983]. ¥ un second temps, il s’agissait
d’encourager les exportations. Au début des anh@86, la Banque de Thailande se mit a
assister les secteurs exportateurs ainsi que ersacteurs industriels (automobile...) mais
continua a soutenir l'agriculture. En 1987, ellestitua une nouvelle politique de
développement économique visant a soutenir letepatidustries dans les zones rurales ainsi
gue le secteur agroalimentaiQTQRB vol. 27, n°1, March 1987, p. 10]. L'objectif étai
aussi bien économique que social car un des pr@slémajeurs consistait également a
absorber, en zone rurale, le surplus de main-d’eggsu de I'agriculture pour éviter un exode

massif vers les grandes villes.

La Banque de Thailande disposait de deux moyenipaux pour influencer le
développement économique : les mesures concertadiocation du crédit (conditions de
financement préférentielles et réglementation @geagjbes commerciales) et les relations avec

les institutions spécialisées.

Les mesures d’allocation du crédit consistaienidarapar I'intermédiaire des banques
commerciales, les secteurs jugés essentiels paupissance. Le premier point concerne les
modalités de refinancement de la Banque de Thadldres secteurs privilégiés bénéficiaient
alors d’'un taux réduit pour leurs emprunts aupres banques commerciales. Pour les
secteurs exportateurs, cette politique visait alirédes codts de production, de maniere a
rendre les entreprises thailandaises compétitiveles marchés internationaux. Par exemple,
en 1990, la Banque de Thailande pouvait préter aa5% banque commerciale qui, elle-
méme, demandait 7% tandis que le taux préteur miminétait de 11,5%. En somme, il

s’agissait d’'une politique de taux préférentieln€oellement, la Banque de Thailande mettait
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en place des taux prioritaires, pour une périodguigques mois, notamment pour certains

secteurs agricoles connaissant des difficultés Béde mauvaises récoltes.

Un autre aspect réside dans la réglementation iégppar la Banque de Thailande aux
banques commerciales thailandaises. A partir degari987, les succursales des banques
commerciales avaient I'obligation de diriger locant au minimum 20% du total du crédit
en direction des zones rurales (14% pour les fesmee les petites industries et 6% pour
'agroalimentaire). Cette nouvelle réglementatiopuvait sa place dans un encadrement de
longue durée : 5 % devaient étre destinés aux zamakes en 1975, puis 13% entre 1979 et
1986, avant la derniére modification de 1987. Emés de volume de crédit, il s'agissait de
3,5 milliards de bahts en 1975 contre 125 en 1887conséquence, la proportion du crédit
destinée a I'agriculture est passée de 3,4% en d%/% % en 1987 (Graphique 36).

Les préts des banques commerciales destinés ateursegrioritaires bénéficiaient de
facilités de gestion dans la mesure ou les reglesdeptielles étaient plus souples que pour les
autres préts. Pour encourager les banques comiaeréiaouvrir des succursales en zone
rurale, notamment dans celles qui en étaient dépesr la Banque de Thailande leva des
restrictions relatives au capital initial ou au roend’employesBOTQRB vol. 29, n°1, March
1989, p. 10]. Par une politique encore plus volasi@, la Banque de Thailande demanda en
1989 a chaque banque commerciale de lui proposetaimd’ouverture de succursales dans
les zones non couvertes par le réseau. Les grat@esent en ouvrir 6, contre 3 pour les
moyennes tandis que les petites en ouvraient agtéihteur était possibleBOTQRB vol. 29,
n°2, March 1989, p. 12].

Graphique 36 - Part des préts octroyés a I'agriculire et a I'industrie par les banques
commerciales, 1985-1997
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Au total, les politiques de développement de ladB@nde Thailande semblent avoir
porté leurs fruits puisque, sur la période 198571968s banques commerciales ont destiné
environ 30 % de leurs préts aux secteurs prioegairagriculture et I'industrie. On note un
déclin relatif du poids de I'agriculture dans lagtp a partir de 1991, signe que I'économie

devient plus industrielle mais surtout se tertaris

Le second moyen mis en place par la Banque de arual pour soutenir le
développement économique passait par ses relatioas les institutions spécialisées qui
avaient comme mission la concrétisation des actionsernementales. On en distingue cing :
la Bank for Agriculture and Agricultural CooperativéBAAC) a été établie par une loi de
1966 dans I'objectif de fournir du crédit aux feemsi et aux coopératives agricoles. Elle était
détenue a 99% par I'Etat. Tout en maintenant emaeence une ligne de crédit a taux
préférentiel, la Banque de Thailande pouvait luirfiir temporairement des financements
supplémentaires. Lidustrial Finance Corporation of ThailandFCT), spécialisée dans les
préts a moyen et long termes a l'industrie, futblapar une loi spéciale en 1959. La
structure du capital était entierement privée. D972, I'lFCT peut également mener des
opérations en lien avec le développement des marthéanciers en Thailande. L'IFCT
recevait des crédits de long terme de la BanquEhddande dont le taux, bien gu’inférieur a
celui du marché, n'était pas aussi bas que cepliqag a la BAAC. LaGovernement Savings
Bank (GSB) a été instaurée par une loi spéciale en 18t reprendre les bureaux
d’épargne, alors rattachés Rost and Telegraph Offic€ette banque avait I'autorisation de
faire les opérations bancaires courantes mais @iast spécifiquement destinée a mobiliser
I'épargne populaire. Ses actifs étaient composésngigllement des obligations de I'Etat
thailandais. La Banque de Thailande était indireetd liée a la GSB a travers la gestion de
la dette publique (obligations d’Etat achetéeslpd@SB) et par la politique de taux d’'intérét
qui déterminait la capacité de mobilisation de d&&me. LeSmall Industries Finance Office
(SIFO) fut mis en place en 1964 comme composantaidistere de I'lndustrie dans le but de
fournir une assistance financiére aux petites prites industrielles. La Banque de Thailande
participait & son conseil d’administration. Gavernment Housing BarficHB) fut établie en
1953 pour aider les personnes avec un revenu faibtEuérir leur habitation. La Banque de

Thailande lui fournissait des capitaux.

Finalement, on constate que les sociétés finarigeefaisaient pas partie des canaux
utilisés par la Banque de Thailande pour mettreagplication sa politique de soutien a

I'’économie.
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2 La réglementation des banques commerciales et des sociétés financiéres est

établie par la Banque de Thailande

La Banque de Thailande supervise les institutiorentieres et bancaires dans le cadre
de deux lois, l&@ommercial Bank Aatt laFinance Company, Securities Company and Credit
Foncier Company Actjui sont toujours en vigueur. Ces lois furent éésbken 1985 puis
modifiees en 1992. Elles autorisent la Banque dailahde a intervenir pour stabiliser la
situation des banques commerciales et des sofigsdieres qui connaissent des problémes
de liquidité. En outre, la Banque de Thailande p#ablir les standards auxquels doivent
adhérer ces institutions et peut imposer touteection sur des opérations ne respectant pas
les regles établies. Enfin, la Banque de Thailgelé suspendre en partie ou en totalité une
activité, imposer une augmentation ou une réduatmeapital, ou révoquer une licence pour
faute grave [Nukul Commission Report, 1998, p. 13]une institution affiche des déficits
ou si son capital est inférieur au capital enregjsa Banque de Thailande peut la prendre en
charge. Elle peut intervenir a n'importe quel motnenand elle s’apercoit qu’une institution

menace l'intérét public.

Dans ce cadre, en novembre 1985, trois mesurestfprses dans le but de superviser
les banques commerciales et les sociétés finasdBE&TQRB vol. 25, n°4, Dec. 1985, p. 64].
Les objectifs poursuivis consistaient a définir hessures Iégales de surveillance, ainsi que la
mise en place des structures nécessaires en cassthace, notamment pour la réhabilitation
des établissements de crédit illiquides ou insdbsabLes mesures portaient sur plusieurs
points : surveillance des banques commercialesoiétgs financieres (notamment la mise en
place de ratios prudentiels), audit effectué pas detreprises agréées par la Banque de
Thailande, lutte contre les comportements illégdas dirigeants des banques et sociétés
financiéres, promotion de l'activité des entremiskl secteur par I'extension du champ de
compétences des sociétés financiéres et de craaiief, autorisation des participations
croisées entre entreprises du secteur dans leebtdailiter les restructurations, soutien du
secteur en cas de crise (notamment par I'établisseniu FIDF comme composante de la

Banque de Thailande).

Ensuite, dans la seconde partie des années 1380dgdbut des années 1990, plusieurs
lois furent votées dans le but de réglementer iVaét des banques commerciales et des
sociétés financiéres. Il serait inexact d’affirmgue la Banque de Thailande n’a fait

gu’assouplir les lois.
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Effectivement, certaines lois allaient dans le sdhsme extension du périméetre de
I'activité mais d’autres apparaissaient plus restreés. A la fin de 'année 1985, la Banque de
Thailande prit de nouvelles mesures plus contraigsaconcernant I'emprunt des sociétés
financiéres : montant minimum, établissement desuch@nts pour chaque emprunteur,
interdiction de remboursement avant I'échéance. septembre 1987, elle établit une
réglementation concernant l'activité des banquemngerciales visant a interdire une
guelconque activité de crédit de la banque au bEnéles actionnaires ou dirigeants
[BOTQB vol. 27, n°3, Sept. 1987, p. 13]. En 1987, la ddan de Thailande revit la
réglementation concernant I'achat des voituresoeation-vente par les particuliers avec un
emprunt effectué chez les sociétés financiéres fanorinitial, durée du contrat, prix du
crédit...) BOTQRB vol. 27, n°1, March 1987, p. 36]. A cette mémeiquie, la Banque de
Thailande définit les actifs que les actionnaires dociétés financieres pouvaient fournir
comme collatéraux pour garantir I'ensemble desdeatontractées, a moins que ces dettes ne
fussent garanties par une banque commerdda DB vol. 27, n°1, March 1987, p. 41]. En
octobre 1989, la Banque de Thailande émit uneicatibn définissant les caractéristiques des
crédits non recouvrables par les banques commescROTQB vol. 29, n°4, Dec. 1989,
p.27]. En mars 1994, les banques commercialesntfusemmeées d’augmenter leurs
provisions pour les créances douteuses ou irreables : la provision devait atteindre 75%
(au lieu de 50%) au 30 juin 1994, puis 100% au &dechbre 1995HOTQR vol. 34, n°1,
March 1994, p. 19]. En juin 1994, la Banque de [Hmaie définit le montant maximal qu’'une
banque commerciale pouvait détenir en actions : d0%otal des capitauBPTQRB vol. 34,
n°2, June 1994, p. 13].

A linverse, certaines régles pouvaient traduirgpbgnomene de libéralisation. En 1988,
les sociétés financieres ont vu le champ de ledivige s’étendre puisqu’elles furent
autorisées a faire de la location-vente avec défs ammobiliers BOTQB vol. 28, n°1,
March 1988, p. 10]. Dans le but de promouvoir lasigactions sur les billets a ordre et les
lettres de change pour les sociétés financiereBatmjue de Thailande établit de nouvelles
réglementations qui furent effectives a partir da @990 BOTQRB vol. 30, n°2, June 1990,
p. 16]. Durant cette période, les banques commescurent emprunter avec plus de liberté a
I'étranger, pour un montant maximum de 5 milliorsdbllars ou 25% de leur capital (au lieu
de 20%). En 1992, les banques commerciales futgatisées a pratiquer I'activité de broker
pour les obligations des entreprises d'EBOTQB vol. 32, n°1, March 1992, p. 10]. Les
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sociétés financieres ont vu les conditions desspiiatilitées, notamment envers les autres

sociétés financieres ou banques commerciales @aessmontants maximum).

La période précédant la crise de 1997 n'est patregdiguement marquée par un
assouplissement de la réglementation. Il est vie B domaine d’activité des banques
commerciales et des sociétés financiéres s’estid#mablement étendu, mais il convient de
noter que la Banque de Thailande a pris un cemtambre de mesures contraignantes visant a
mieux encadrer ces acteurs pris dans une éconankisl en plus ouverte. Des efforts ont été
faits en matiere de réglementation et les autorig@sont pas restées totalement inactives. Il
est sans doute vrai que de nhombreux manques peéivergignalés mais, en analysant sur la
durée les actions des autorités réglementaires pouvons affirmer que les administrateurs
de la Banque de Thailande ont, dans une certaisarsemais trés certainement de maniere
imparfaite, tenté de contrebalancer les risquesitsighar leur politique d’ouverture financiere
et d’extension de I'activite, en imposant des antes plus strictes en matiére de gestion des

établissements de crédit.
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3 En 1990, la Banque de Thailande a commencé a limi ter I'expansion du crédit
alloué aux secteurs jugés non prioritaires en insta urant une planification

sectorielle du crédit pour les banques commerciales

La Banque de Thailande a régulierement imposé aongues commerciales I'octroi de
préts a certains secteurs comme l'agriculture supktites industries. Néanmoins, au début

AT

particulier.

A la fin de l'année 1988, elle émit une premiérstnietion concernant les banques
commerciales : le crédit devait étre destiné austeses prioritaires plutdt qu'a des
« entreprises improductives ou spéculativeBO®TQB vol. 28, n°4, Dec. 1988, p. 9]. Les
investissements mis en cause par la Banque deanbailsont ceux en rapport avec
immobilier ou la construction, qui ne font pasrii@ des priorités gouvernementales,
d’autant que I'année 1988 marqua un tournant darsetteur de la construction, aprés une
période assez morose. Durant les huit premiers deisette année, le nombre de permis de
construire augmenta de 62,7% et les ventes de tiorarent de 16,2%, par rapport a la
méme période un an avarBQTQB, vol. 28, n°3, Sept. 1988, p. 4]. D’ailleurs, I'ingé
croissant des banques commerciales pour ces issestents jugés non productifs par la
Banque de Thailande était nettement perceptibleeesens qu’il se traduisait par une hausse
de I'encours immobilier, qui passa de 4% du to&d dréts sur la période 1985-1987 a 6% en
1988, année de la mise en garde. En revanche,o&sétés financiéres n’étaient pas

concernées par celle-ci.

Six mois plus tard, en juin 1989, ces demandesnfuréitérées par la Banque de
Thailande mais cette fois-ci les sociétés finaesiétaient également concerriéeB’'une
part, la Banque de Thailande demandait aux sodiégscieres d’étre prudentes et de réduire
les crédits alloués aux secteurs improductifs, cemia spéculation immobiliere, les
importations d’articles de luxe, les services deedissement et les objets de consommation
personnelle, d’autre part, elle incitait les barggemmerciales a étre plus prudentes dans
'octroi de crédit aux projets de construction ded, notamment en tenant compte de la
faisabilité du projet, et a éviter de préter poas @pérations spéculatives. En outre, il était
demandé a ces dernieres de fournir mensuellemeldtdd des préts accordés (deés le 15 juin

36 Notons qu'il s'agit de la seule fois, avant 1988, la Banque de Thailande tente une telle mancenversles sociétés
financiéres, alors que les banques commercialegnc@nont a se voir imposer régulierement cettdredmte.
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1989) BOTQRB vol. 29, n°2, June 1989, p. 12]. On le constatette mise en garde ne

comportait aucun élément coercitif.

Dans ces circonstances, la Banque de Thailandenmipression supplémentaire sur les
banques commerciales en annoncgant un durcissemeeibdtréles. La mise en garde de la fin
de l'année 1988 n’avait manifestement pas suffiigsudder les banques commerciales
d’investir dans des opérations spéculatives, notamimians le secteur immobilier. La Banque
de Thailande devait commencer a s’inquiéter deglanr prise par I'encours immobilier : a
la fin de I'année 1989, il représentait 9% du dréatal des banques commerciales (contre 4%
en 1987). En revanche, bien que n’échappant pasrase en garde, les sociétés financiéres
paraissent épargnées par les mesures de contrdts. &ute, leur faible part dans la
distribution du crédit en Thailande et le fait digs ne jouaient aucun réle dans les politiques
de développement ont conduit la Banque de Thailandaimiser la pression sur ces acteurs.
A la fin de 1989, la Banque de Thailande demanda wmouvelle fois aux banques
commerciales et sociétés financieres de limitecrésit a des fins spéculatives, notamment
pour I'immobilier, la consommation privée et I'athte terrains a des fins non résidentielles
[BOTQB vol. 29, n°4, Dec. 1989, p. 10].

Le tournant réglementaire décisif fut pris au détat 1990 : comme la Banque de
Thailande ne contrélait plus directement les basgoenmerciales depuis longtemps, elle mit
en place un systéme de planification sectoriellecthdit [Kittisrikangwan etalii, 1995,

p. 47]. Ce systeme s’attachait a encadrer la @ocesdu crédit et sa distribution sectorielle.
Au début de 1990, les banques commerciales orso@ténées par la Banque de Thailande de
fournir leurs prévisions de crédit pour les sixmiers mois de I'année, avec un accent
particulier mis sur les secteurs prioritaires, @ngue de Thailande devant avaliser ce plan
dans le courant du mois de janvier. En outre, el®sient fournir une évaluation mensuelle
de leur encours de crédit et la comparer avec @ggions du planBOTQRB vol. 30, n°1,
March 1990, p. 12]. La Banque de Thailande ne gegsale maintenir la pression puisqu’en
1992 les banques commerciales avaient toujoursligation de fournir, sur une base
semestrielle, en février et juin, le plan annuekdédit, et elles devaient encore effectuer une
évaluation mensuelle des credits distriblB®TQB vol. 32, n°1, March 1992, p. 10]. Pour
preuve de la volonté de contenir les velléités sladwes des banques commerciales, on
retrouve encore les mémes exigences en 1BA@3 QB vol. 33, n°1, March 1993, p. 11]. En
mars 1995, une circulaire de la Banque de Thailandestination des banques commerciales

rappelait qu’elle surveillerait attentivement le@édement du plan sectoriel de crédit. Il était
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également indiqué qu’une banque commerciale dorégdartition de crédit ne coincidait pas
avec les prévisions devait ajuster ses résultats [@opériode suivante. En outre, il était
rappelé que les banques commerciales devaienutgujournir un état des lieux mensuel.

Pour la premiere fois, en février 1995, la Banqee Tdhailande requit des sociétés
financiéres un plan sectoriel de crédit suivantaewitions identiques a celles imposées aux
banques commerciales. Ce plan, prévu pour démanrenars 1995, fut également imposé
aux filiales des banques étrangeres.

La Banque de Thailande ne faiblit pas dans sa t@lda contrbler le crédit accordé par
les banques commerciales puisque, comme chaque,aana fin de 1995, elle exigea des
banques commerciales la fourniture de leur plancdmlit sectoriel pour I'année 1996
[BOTQRB vol. 35, n°4, Dec. 1995, p. 30]. Au début de 198@anque de Thailande demanda
aux banques commerciales et aux sociétés finascigue ne respectaient pas la hausse
maximale autorisée du crédit de 21% de réviseflde pectoriel de 1996 avant le 31 janvier
[BOTQB vol. 36, n°1, March 1996, p. 16].

En juillet 1996, probablement & la suite des pressidifficultés rencontrées par les
sociétés financiéres, la Banque de Thailande ihestdbanques commerciales et les sociétés
financiéres a agir avec discernement dans l'atiobudes préts. En outre, il leur fut signalé
que les secteurs prioritaires, comme celui des réegpans, étaient a privilégier. En revanche,
les crédits destinés aux importations de luxe, @olssommation ou servant a la spéculation
devaient étre réduits. Il était aussi indiqué quelan sectoriel de crédit devait étre poursuivi
et que les crédits destinés au secteur immobilemignt étre accordés avec précaution
[BOTQB vol. 36, n°3, Sept. 1996, p. 55]. En novembre61 % Banque de Thailande signala
aux banques commerciales que le plan sectorieitd&tva présenté dans ce méme mois et en
mai 1997 BOTQB vol. 36, n°4, Dec. 1996, p. 24].

En résumé, les banques commerciales thailandaisesgue non directement contrélées
par la Banque de Thailande, ont vu s’abattre $es ehe nouvelle réglementation concernant
leur politique d’attribution du crédit. Avec cettéglementation, qui était une réponse a des
pratiqgues que la Banque de Thailande jugeait domt@aun développement efficace du pays,
elles se trouverent limitées dans leur capacitéan€er un développement immobilier trés
prometteur en termes de bénéfices futurs. Invenseres sociétés financieres, libres de leurs
mouvements jusqu’en 1995, profitérent grandemertette industrie si rentable au début des
années 1990. Initialement, la motivation de la Bende Thailande était moins la lutte contre

la spéculation que la volonté de continuer a saukes secteurs prioritaires.
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4 Comme la Banque de Thailande ne contrélait que le s banques commerciales,
ces derniéeres ont vu décroitre leur engagement dans 'immobilier dans les

années 1990

Dans le courant des années 1980, les sociétéxigmas avaient une exposition réduite
au secteur immobilier puisqu’en 1985 il comptaitipseulement 11% de I'ensemble de leurs
préts. Mais, comme le montre sans ambiguité le liégap 37, elles étaient déja davantage
impliquées que les banques commerciales (en piopprlans la fourniture de crédit aux
entreprises immobiliéres, et ce bien avant le ddbhudtoom immobilier en 1988, situation qui
peut étre expliquée par la liberté dont disposaientinstitutions pour leur politique de crédit.
En outre, probablement moins regardantes que legulea commerciales sur la viabilité des
projets, elles attiraient davantage les promoteommobiliers, qui trouvaient aussi plus
facilement un financement pour leurs projets.

A la fin des années 1980, la nature des relatiodg étroites, entre les sociétés
financiéres et le secteur immobilier se trouva rméeia la suite de la réglementation émise
par la Banque de Thailande envers les banques cmmfes, qui se voyaiende facto
contraintes de limiter leurs engagements dans deecteur. De ce fait, la relation déja
privilégiée entre les sociétés financieres et imitiegbs dans les années 1980 se trouva
renforcée par un choc exogéne provoqué par la Badgurhailande, une pression accrue sur
les banques commerciale$he Nation 23 March 1997]. En conséquence, les banques
commerciales apparaissaient limitées dans leurcitépa orienter les préts selon leur
convenance, ce qui handicapait les compagnies irtigr@ls, qui recherchaient des capitaux
pour leur développement.

Des 1987, les sociétés financieres augmentergmofeortion de leur encours immobilier,
mais c’est surtout entre 1988 et 1990 que la hausda plus spectaculaire, de 15% a 23%,
soit 50% d’augmentation. Les banques commercialesrent une dynamique encore plus
vertigineuse puisque leur exposition passa de 4%% entre 1987 et 1990, soit une hausse
de 200% ! C’est a cette période-la que la Banqudtikglande réagit en demandant aux
banques commerciales de lui fournir une planifaasectorielle du crédit : immédiatement,
les banques commerciales ont stabilisé leurs peétproportion) a cette industrie puis les ont
diminués dans les années suivantes, pour attefd¥e en 1995, puis 8% en 1997. En
revanche, les sociétés financieres, qui n’étaiast gpumises a cette contrainte avant 1995,
ont maintenu leur exposition a environ 25% dansalesees suivantes. Sur la période 1987-

1996, a la suite de l'action de la Banque de Thd#a les banques commerciales ont
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maintenu une exposition que I'on pourrait qualiftlr raisonnable tandis que les sociétés
financieres ont vu leurs préts en direction deemtesir s’envoler.

Graphique 37 - Evolution de la part de I'encours inmobilier des sociétés financieres et
des banques commerciales, 1985-1997

Unité : pourcentage du crédit total
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Source BOTQB diverses éditions.

Le choc institutionnel est donc I'application dif@ciée de la réglementation relative a
I'attribution des préts. Les sociétés financierefes banques commerciales n'ont pas pu se
comporter de la méme maniere. Méme si la Banquihddande ne visait pas spécifiguement
le secteur immobilier par son action réglementaifest par celui-ci que se manifesta la
divergence d’évolution entre les sociétés finamseat les banques commerciales, les unes se
spécialisant dans le financement de I'immobilielestautres se trouvant contraintes de rester

relativement a I'écart de cette industrie en pésgor.
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SECTION 2 LA LIBERALISATION FINANCIERE A ACCRU LA VULNERABILIT E

EXTERNE DES BANQUES COMMERCIALES

Le rble de I'ouverture internationale, qui a prouéaqun afflux de capitaux, a sans doute
eu un effet aggravant mais il serait injustifiésdeitenir que ces entrées furent la cause unique
de la spéculation dans 'immobilier, ne serait-oe gour une question de périodisation des
événements. Les capitaux sont arrivées massivemeauartad de 1993 alors que le boom
immobilier, qui avait commencé en 1988, commeng@ja a faiblir. Cependant, les banques
commerciales, qui furent les principales bénéfiemide ces nouveaux capitaux sous forme
d’emprunts, les sociétés financieres trouvant leessources presque totalement en interne,
furent mises en position de vulnérabilité vis-a-desl'étranger. Les conséquences pouvaient
étre dramatiques en cas dm international. En revanche, pour les sociétésnfiitaes, les
conséquences de la déréglementation externe ntegu&m impact limité.

1 Le principe de la déréglementation financiere et de I'ouverture internationale

Plusieurs étapes ont marqué le processus de d@egiation de I'économie thailandaise.
L’idée de faire de la Thailande un centre finanoégiional a émergé en 1987 avec la mise en
place du quatriem&ational Economics and Social Development Pl@e. plan visait a
développer le systéme financier et a assouplicoeslitions de transfert de monnaie mais ses
modalités restaient encore trés floues. En 198&dmiere opération a consisté a autoriser les
dépbts en monnaie étrangere pour les résidantsadsage mais, a cette époque, il ne

s’agissait que de petites mesures sans réel dlgeatal.

C’est en 1990 que la Thailande a vraiment lancépsocessus de déréglementation en
acceptant d’appliquer larticle VIII du Fond Monita International [Doner et Ramsay,
1999]. Les modifications ont porté sur le contrdés changes liés aux transactions du compte
courant, alors que certaines restrictions étaieaint®nus sur les transactions relatives au
compte de capital pour les résidents thailandaspremier plan de libéralisatioRifancial
System Development Plaportait sur une période de trois ans, 1990-1392yisait a
améliorer le fonctionnement du systéme financiefadibcation des ressources. Le second
plan portait sur la période 1992-1995 tandis quiedisiéme devait se dérouler sur la période
1995-2000.

Durant les deux premiers plans, couvrant la péri@#0-1995, la Banque de Thailande

porta son attention sur quatre objectifs: lib&eatlon des contréles financiers et des
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réglementations financieres, amélioration des statsd des institutions financieres,
développement des instruments financiers, dévetoppe et amélioration des systémes de
paiement. Le premier point comportait la détermamatdes taux d’intérét par le marché,
'assouplissement des contrbles des changes, éatdibde la gestion des actifs par les
institutions financieres, et I'établissementBangkok International Banking Faciliti€¢BIBF,
place financiére offshore). Le second point recaitive respect des normes bancaires établies
par la Banque des Reéglements Internationaux (BRUDr des institutions financieres et
bancaires, le doublement des réserves liquidebalegues commerciales pour les provisions
sur créances douteuses, la mise en place d'uneitauties marchés financiers en 1992
(Securities Exchange Commissi@EC), I'autorisation de séparer les secteura di@ance et
des actions avec la possibilité de créer des sacstictement financieres ou des brokers. Le
troisieme point visait la standardisation des testgdes divers instruments financiers, la mise
en place de sephutuals fundsl’établissement dirhailand Rating and Information Services
(TRIS), organisme dédié au rating afin de permettwe public d’évaluer la qualité des
obligations ou des autres instruments de dette parises sociétés privées, la mise en place
de la Banque Export-Import reprenant les activittgpromotion d’exportations de la Banque
de Thailande, I'autorisation pour les entreprisegps d’émettre des obligations a I'étranger,
et I'établissement dBangkok Centre for Securities Tradipgur les opérations OTC. Enfin,
le dernier point cherchait a accroitre I'utilisatides moyens électroniques de paiement.

C’est a partir du tout début des années 1990 queelde faire de la Thailande un centre
financier régional devint beaucoup plus claire ptas autorités, la Banque de Thailande
jouant un réle moteur dans ce processus. Cettéedera proposé la création d’une institution
visant a faciliter les mouvements internationauxcepitaux, une des conditions spécifiées
dans l'article VIII du FMI.

La pierre angulaire du second plan (1993-1995) é I'établissement du BIBF en
septembre 1992. Au total, 52 banques ou institatforanciéres se portérent candidates a des
licences. Finalement, les 15 banques thailandaistdanques étrangéres et 20 nouvelles
institutions financiéres étrangeres furent sélecti®s pour participer au BIBF en mars 1993.
Une banque adhérant au BIBF, c’est-a-dire disposéume licence, a la possibilité de
procéder a trois types d’opérations : acceptaties dépdts en monnaie étrangére, préts en
monnaie étrangere aux résidents et aux non-résidentransactions sur les marchés des
changes. Ces opérations s’effectuaient sous umeéfjiscal avantageux. Concretement, le

BIBF n’étant pas matérialisé physiquement, les basgthailandaises et les filiales des
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banque étrangeres opéraient a I'endroit ou elleerdt implantées. Les sociétés financieres

thailandaises n’avaient pas la possibilité de dispde licence BIBF.

L'objectif de cette nouvelle institution était ddeb favoriser I'afflux des capitaux
étrangers en Thailande et positionner la Thailamd@ant que centre financier régional. En ce
sens, deux types d’opérations répondaient a cexctdbj: out-in pour attirer les capitaux a
I'intérieur de la Thailande eut-out qui permettait aux banques avec licence de fiales
pays voisins (Laos, Cambodge, Vietnam et Birmanig). autre objectif visé était le
renforcement du systéme financier thailandais par cbntact avec la concurrence
internationale. Les moyens de soutien au BIBF cbaigint en des incitations fiscales

suffisamment fortes pour concurrencer Singapour.

Incontestablement, le BIBF répondit avec une aegtagussite aux objectifs assignés : le
Graphique 38 montre la croissance tres rapide s pccordésia cette institution. Mais la
part des opérationgut-in a toujours été supérieure a celle des-out c’est-a-dire que les
préts bancaires étrangers contribuaient a nowrgabital arrivant en Thailande. En fin de
compte, il convient de remarquer que le BIBF pewtatimenter la Thailande en capital peu
colteux. Cependant, a partir de 1995, le secorettibpssigné au BIBF — faire de Bangkok
un centre financier régional — commencait a étteirdt puisque les opératiorsut-out

s’accroissaient.

Graphique 38 - Les préts du BIBF, 1993-1996
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Source BOTQRB diverses éditions.

Mais le détail des emprunts selon leur nature etype d’établissement contracteur
montre une spécialisation importante : les bangqoesmerciales thailandaises pratiquaient
presque exclusivement dat-in, tout comme les banques commerciales étrangenedist
que les institutions financiéres étrangéres apgsa@nt plus diversifiées (Graphique 39).
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Dailleurs, ces derniéres étaient les seules @& fd@s opérationsut-out Cette spécialisation
s’explique en grande partie par l'incapacité desgbas thailandaises a soutenir la
concurrence des banques étrangeres, habituéess gepsieurs décennies a évoluer dans un
environnement protégé. En outre, d’'autres diffesilicomme la barriere de la langue, le
mangue de personnel, le manque de formation damérification des préts et collatéraux

limitaient la capacité des banques thailandaisgslanter durablement dans la région.

Graphique 39 - Répartition des préts du BIBF seloha nature et selon le type
d’établissement en 1996

Unité : milliard de bahts
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2 Les flux de capitaux privés en Thailande avant 19 97

Durant le début des années 1990, la Thailandeuaurez quantité considérable de capital
privé en provenance de I'étranger [Krugman, 1998b, ;1999 ; Jansen, 2003]. En proportion
du PNB, sur cette période, les entrées nettes seréggamais situées en dessous de 8% et ont
méme atteint les 13% en 1995 (Graphique 40).

Graphique 40 - Flux de capitaux entrant en Thailand, 1990-1996

Unité : % du PNB
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Source : World BankGlobal Development Financ&998.

Sur la période 1990-1996, la décomposition des fantrants de capitaux laisse
apparaitre l'importance des préts bancaires detctarme (inférieurs a un an) qui
représentaient plus de la moitié des capitaux etstrésauf en 1993) [Jansen, 1997]. La
libéralisation financiere, sans provoquer une audai®mn de la part des préts bancaires de
court terme (entre 1986 et 1988, ils représentaiéjit plus de 50% des entrées), soutint ce
processus. On note qu’en 1996, ce flux semble ©e gaisque ce type de capitaux ne

représente plus que 20% des entrées.

La dynamique des préts bancaires de long termmatstutre : alors qu’ils représentent
28% des flux entrants en 1991, on constate degesanettes en 1994 (-0,2%). La forte
remontée enregistrée en 1996 s’explique par unirek® ce type de capitaux mais aussi par la

chute des entrées des capitaux de court termel{§ragp41l).
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Les achats d’actions ont connu un bond remarquabE993 — ils représentaient un tiers
des flux entrants — probablement provoqué par lerbae la Bourse mais, des I'année
suivante, ce type de capital a reflué (- 4,5%).

Graphique 41 - Composition des flux de capitaux pwiés en Thailande, 1990-1996

Unité : % des flux entrants
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Le flux a été tres important pendant une décerdeel987 a 1996. Ces capitaux sont
venus nourrir l'investissement privé en Thailandar pintermédiaire des institutions
financieres domestiques [Vines et Warr, 2003]. €asées de capitaux ont nourri une bulle

dont I'éclatement a provoqué la crise financiemafikel, 2001].

216



3 Une vulnérabilité accrue des banques commerciales due a des emprunts massifs

a I'étranger a court terme

L’'ouverture du compte de capital s’est rapidemesduite par une baisse de la part des
dépb6ts domestiques dans le passif des banques comle® en Thailande : ils en
représentaient 75-80% entre 1990 et 1992 puis, davaur de la deéréglementation,
diminuerent pour atteindre 60% au début de I'anb@®@5 (Graphique 42). Ce mouvement
déclinant traduit un recours accru aux capitauangters, qui croissaient plus vite que les

dépodts domestiques.

Graphique 42 - Part des dépbts domestiques dansgassif des banques thailandaises,
1990-1996
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Source BOTQRB diverses éditions.

En ce qui concerne la maturité des dépb6ts domestigtides emprunts, on constate un
raccourcissement des échéances (Graphique 43)uiceengait les banques thailandaises
extrémement vulnérables aux retraits massifs diacepde la part des déposants. La part des
dépbts et emprunts dont la maturité était infégeur égale a trois mois atteignait déja pres de
65% en 1991 et 85% en 1997, ce qui signifie quguiasi-totalité des dépodts des banques
thailandaises pouvait étre récupérée en moinsodernois. Pour Dornbush [1998], c’est plus

la maturité des emprunts qui est a blamer quenteuntant.
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Graphique 43 - Total des dépots et des emprunts aaturité de 3 mois ou moins, 1991-
1996

Unité : %
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Source BOTQB diverses éditions.

Avant 1994, les banques assumaient presque eitédeakisque de retrait massif de la
part de I'étranger : les parts de I'actif et dugid’origine étrangere étaient faibles, de I'ordre
de 5%, et presque équivalentes (Graphique 44).deex étaient de l'ordre de 5% des
montants totaux de I'actif et du passif. Des lal®83, au moment de I'établissement du
BIBF, le passif d’origine étrangéere enregistre haasse et passe le seuil des 10% tandis que
I'actif d’origine étrangére atteint juste les 5%e& en 1994 que le passif d’origine étrangere
connait une hausse vertigineuse : il prend 8 peintsn an, passant de 10% a 18% alors que,
dans le méme temps, I'actif d’origine étrangereéerstable. Mais, suite a l'arrivée de capitaux
étrangers par I'intermédiaire du BIBF, la hausseydssif d’origine étrangere se poursuit pour
arriver a un maximum de 22-23%. Au début de 19%v,vlinérabilité des banques
commerciales thailandaises est extrémement foptesque un quart de leur passif est

d’origine étrangére contre 3% de leur actif.
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Graphique 44 - Part de I'actif et du passif d’orighe étrangére pour les banques
commerciales, 1990-1997
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Nous avons vu la croissance considérable du pd&wiilgine étrangére des banques
commerciales thailandaises. Mais, sur cette périsdecomposition se révele relativement
stable puisqu’il est constitué presque exclusivantiemprunts bancaires (Graphique 45).
Avant la libéralisation des mouvements de capitéipassif d’origine étrangéere des banques
était déja constitué d’emprunts bancaires contsaatiprés des banques étrangeres a hauteur
de 80%. La liberté de circulation des capitauxresidement accentué cette tendance puisque

ces emprunts représentaient prés de 95% du passiine étrangére au début de I'année

1997.
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Graphique 45 - Part des emprunts bancaires dans [gassif d’'origine étrangére des
banques commerciales, 1990-1997
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Source BOTQB diverses éditions.
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SECTION 3 DE LA CRISE DE LIQUIDITE D’ORIGINE EXTERNE, A PARTIR DU
DEUXIEME TRIMESTRE 1997, A LA CRISE DE SOLVABILITE , APRES

LA CRISE DE CHANGE DE JUILLET 1997

Pour les banques commerciales, la crise thailam@ais une forme tout autre, en tout
cas fondamentalement différente de celle des sscf@tanciéres. Leur exposition au secteur
immobilier étant d’'une ampleur nettement plus lésitle montant des créances douteuses
lites aux failltes de promoteurs devait étre plakle. Hormis le cas de la BBC, peu
significatif du point de vue de notre analyse,basques commerciales n’ont pas fait état de
difficultés liees a des défaillances de promoteumsobiliers, la meilleure preuve étant
I'absence de recours au FIDF avant la crise degghan

Sans nier l'existence possible de créances dowgepsevenant de faillites dans
industrie, elles-mémes consécutives au recul names exportations en 1996, les banques
commerciales ne semblent pas avoir été mises eutdphr ce biais. De toute maniere,
considérant que la crise thailandaise provientrandg partie de la spéculation immobiliére,
nous ne pouvons considérer les éventuelles faildEs entreprises exportatrices comme une

cause majeure de l'insolvabilité des banques, @ jplar second semestre 1997.

A la différence des sociétés financiéres, les bas@ommerciales ont d’abord connu une
crise de liquidité d’origine externe. Les sociétiésncieres se sont avérées insolvables au
deuxieme semestre 1996 a la suite de préts accautgsromoteurs immobiliers, c’est-a-dire
pour une raison interne. A partir du second trineedi997, c’'est-a-dire avant la crise de
change de juillet, les banques commerciales ontnoemeé a voir diminuer leur capacité
d’emprunt & I'étranger et ont donc été victimedlidliidité d’origine externe. En revanche, au
niveau interne, elles n'ont pas souffert d'un qaetfuerun (hormis les banques les plus

petites sur de trés courtes périodes).

Avec la dépréciation du baht, a partir de juill&97, les banques commerciales ont
commenceé a connaitre une crise de solvabilitésaita du nombre croissant de faillites de la
part de leurs clients, notamment a cause de l'antatien des taux d’intérét. La crise de
solvabilité semble bien étre une conséquence deélaréciation de la monnaie, par
lintermédiaire de la hausse des taux d’intérégietralentissement de I'activité. La Figure 6

schématise cette dynamique.
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Figure 6 - Banques commerciales : de la crise dejliidité externe a la crise de solvabilité
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1 Au premier semestre 1997, la perte de confiance d es étrangers dans I'’économie

thailandaise : les débuts de l'illiquidité d’origin e externe

A partir de la fin de 1996, limage de la Thailande dégrada pour deux
raisons principales : une nette baisse des exmorsaen 1996 et une confiance déclinante
dans la capacité de la Thailande a honorer sa pettée extérieure [Nukul Commission
Report, 1998, p. 41].

Le recul des exportations a été brutal (Graphidi)e Manifestement, pour la Banque de
Thailande, cette question est devenue un probl@s¢udlet 1996. Elle prit des mesures pour
soutenir les secteurs exportatélrd\éanmoins, la baisse des exportations ne se yiwitrs
pas au-dela de la fin de 1996 et, pour les ausoditépays, le probléme semblait réglé avant le
début de 1997.

Graphique 46 - Exportations thailandaises, 1996-199
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La baisse de la confiance des investisseurs émmndent le début peut étre situé a
septembre 1996 lorsque Moody’s abaissa la nota dette a court terme de la Thailande, fut
tres rapide. Ainsi, les nouveaux credits et ceuxé&aient renouvelés devaient I'étre avec
certaines précautions, en tenant compte des dificwaverées du secteur immobilier, de la
baisse persistante de la Bourse, de la baisseedé®eas fiscales consécutive a celle de la
croissance, du probleme de la gestion des créatmgiguses. En ce sens, les mauvaises

%7 Baisse des taxes, aides bancaires...
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performances de I'industrie immobiliere avaientimpact fortement négatif sur I'image de la

Thailande.

En décembre 1996, les pressions sur le change enoarent, notamment du fait des
premieres sorties de capitaux étrangers, les iisgesitrs signifiant leurs craintes vis-a-vis des
perspectives économiques en Thailande. En outrecig des exportations pesait aussi sur le
baht. Enfin, les rumeurs persistantes concernantdavaise santé des sociétés financieres
n'incitaient pas les investisseurs a continuer &gor méme aux banques commerciales. En
résume, le second semestre 1996 fut marqué paretia dégradation de I'image de la
Thailande dans les milieux financiers internationdtette période difficile pour les autorités
monétaires prit fin en décembre 1996 puisque lgis premiéres semaines de janvier 1997

virent les capitaux revenir.

Les premieres attaques contre la baht remontentarhiere semaine de janvier 1997, au
moment de la publication des données économiquesuabes (les 30 et 31), quand des
rumeurs firent état d'une possible dévaluation. Besivements de vente du baht contre du
dollar mirent la monnaie thailandaise sous presdbumant les trois premiéres semaines de
février, les attaques furent continues, quoiquensidortes que celles de la fin janvier,
toujours a cause des rumeurs de dévaluation. Latiqnede l'insolvabilité des sociétés
financieres, ainsi que celle des créances doutelsesle secteur immobilier, renforcaient la
pression sur le baht et la croyance de certainanenpossible dévaluation. Le 14 février,
Moody’s dégrada la note de la dette a long termka dénailande, obligeant une nouvelle fois
la Banque de Thailande a intervenir pour souteairn®nnaie. L'annonce du plan de
recapitalisation des sociétés financieres, au détass, fit bonne impression et stoppa les

attaques.

De nouveau, au début de mai, les attaques repnnes, cette fois-ci, elles furent
beaucoup plus virulentes. La Banque de Thailandi depensé plus de 6 milliards de dollars
en une seule journée. Quelques jours avant le 1398, la situation empira pour la Banque
de Thailande [Nukul Commission Report, 1998, p. T&st sans doute la date du 14 mai qui
marque la prise de conscience de la gravité diulation pour les autorités thailandaises : les
marchés des changes, ne sachant plus si la mopoaigit étre soutenue, montraient des
signes de panique. Entre le 8 et le 14 mai, lervés de change sont passées de 24 milliards
de dollars a 2,5 milliards mais, comme la Banqud liglande avait utilisé des opérations a
terme pour soutenir le baht et que trés peu deopees étaient au courant, la situation

officielle paraissait sous contrble car les réseme change affichaient encore un niveau tres
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satisfaisant. Cette stratégie était fondée surrilecipe d’'une anticipation favorable de la
situation sur les marchés des changes. Comme attdtgue de grande ampleur n’avait pas
fonctionné. Dans le milieu politique, on vit ceftarade comme une réussite mais peu étaient
au courant de I'état réel des réserves de changerdonnant aux banques commerciales de
limiter les préts en bahts a I'étranger aux sewlpérations commerciales, le 15 mai, la
Banque de Thailande créa une pénurie de bahtsesumbrchés internationaux, ce qui
provogua une appréciation de la monnaie thailaaddette initiative était doublement
intéressante : d'une part, elle limitait les po#isds d’une attaque en en renchérissant le colt
et, d’autre part, elle permit a la Banque de Tihaiéad’acheter des dollars a un colt moins
élevé de maniere a diminuer la hauteur de ses engags futurs. Le 16 mai 1997, les
réserves étaient revenues a 7,3 milliards de dollar

Le 2 juillet 1997, le change fixe fut abandonné,[[1998]. La décision de laisser flotter
la monnaie fut prise a la suite de I'accroissendestreflux de capitaux qui rendait vaine toute
tentative de maintien de la fixité du change. Landd® de Thailande ne disposait plus
suffisamment de réserves de change pour soutenmndanaie, notamment a cause des
engagements a terme contractés pour contrer laguat contre le baht de la premiere

guinzaine de mai.

Au deuxieme trimestre 1997, a la suite des mausgiegformances a I'exportation, de la
crise de solvabilité des sociétés financiéres stattaques contre le baht, les investisseurs
étrangers commenceérent a s’'inquiéter pour leursepiants et déciderent de rapatrier leurs
capitaux de maniere plus soutenue. Certains sigugsetants étaient déja perceptibles a la
fin de l'année 1996 mais les mouvements enregistréstte période furent sans commune
mesure avec le reflux initié au second trimestretdtit cas, les autorités semblaient suivre ce
sujet avec une certaine attention puisque desgaruit lieu une réunion du comité de la
politique monétaire de la Banque de Thailande [N@ammission Report, 1998, p. 146].

Le Graphique 47 montre les flux nets bancaires woe base trimestrielle. lls
comprennent les flux bancaires proprement ditsstéedire ceux entre établissements
étrangers et thailandais, et ceux transitant parefmédiaire du BIBF. Entre 1994 et le
premier trimestre 1997, les banques commercialggatidaises recurent, soit directement,
soit par l'intermédiaire du BIBF, un flux net, sgudur quelques trimestres marqués par des
sorties de capitaux bancaires. Au second trimd€i87, la tendance s’inversa totalement et
les banques commerciales commencerent & voir lédit§g d’origine externe se raréfier. La

rapidité du retournement s’explique pour partielpdraut niveau des emprunts a court terme,

225



dont ceux a échéance inférieure a trois mois reptaent pres de 80%. Le non
renouvellement des emprunts bancaires va s’accélésde troisieme trimestre 1997. Ce sont
surtout les préts bancaires étrangers qui vontleeéupartir de la crise de change de juillet
1997. En revanche, a partir de 1998, c’est patefmédiaire du BIBF que va s’opérer ce
reflux des capitaux bancaires. En somme, a pagtiadrise de change de juillet 1997 (et un
peu dans les quelques mois la précédant), les barmpummerciales vont connaitre une grave
crise de liquidité d'origine externe.

Graphique 47 - Flux nets bancaires en Thailande, 98-1997
Unité : million USD courants
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Source BOTQRB diverses éditions.

Pour faire face a cette crise de liquidité d’or@xterne, les banques commerciales ont
fait appel au FIDF : alors qu’en mai 1997, seulesxdd’entre elles trouvaient de la liquidité
par ce biais, plusieurs vont solliciter son aide Bedébut de la crise de change (Graphique
48). Cependant, le montant emprunté par les barmpuemerciales auprés du FIDF reste sans
commune mesure avec celui dont les sociétés fiaemwxiont eu besoin. En valeur, il était

légerement inférieur alors que les banques comytpaur 80% du crédit du pays.
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Graphique 48 - Les banques commerciales sollicitetitide de la Banque de Thailande a
partir de la crise de change de juillet 1997
Unité : million de bahts courants
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Source BOTQB diverses éditions.

Quant a la question de la liquidité interne, horchisant de trés courtes périodes pendant
lesquelles elles subirent uaon, les banques commerciales n'ont pas été confreraédes
difficultés : d’'une part, les déposants leur onfj@aars accordé leur confiance et, d’autre part,
la Banque de Thailande, par l'intermédiaire du FIDdur fournissait autant de liquidité
gu’elles en avaient besoin. Le véritable souci iteth@s étrangers qui ne renouvelaient plus
leurs lignes de crédit, situation d’'autant plugiguie qu’'une bonne partie des emprunts

étrangers étaient de maturité courte (a2 moinsaile 1tmois).

2 Les banques entrent en crise de solvabilité au se  cond semestre 1997 a la suite

des faillites provoquées par le recul de I'activité

Selon Guglietta et Sgard [1998], les banques comiales sont entrées en « crise de
liquidité de nature systémique » durant I'été 19/&c la crise de change. Ce n’est que dans
les mois suivants, vers la fin de 1997, que legibas commerciales ont connu une crise de
solvabilité. La raison en était que les entreprisigent incapables de payer les intéréts de

leurs emprunts bancaires. D’autres ont opportunécessé de servir leur dette bien qu’elles
fussent liquides.

En 1997, les banques étaient-elles exposées ausd@rimobilier a plus de 8% comme
l'indiquait la décomposition de leurs préts ? Comunecertain nombre d’entre elles étaient en

fait actionnaires de sociétés financieres, ellege®uvaient aussi indirectement concernées
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par I'évolution du secteur immobilierAgiaweek 28 February 1997]. Cependant cette
implication était-elle vraiment préjudiciable ? Coient les banques commerciales sont-elles
entrées en crise de solvabilité ? Trois hypothgsesvent étre émises : des préts trop
importants aux sociétés financieres qui en faialfiite induisirent des créances douteuses,

par des liens de propriété avec les sociétés fiamsou par des faillites consécutives au

recul de I'activité dans les différentes industdespays.

La premiere hypothése ne semble pas valide cda gériode courant de la mi-1996 a la
fin 1997, c'est-a-dire de la crise de solvabili#sdociétés financieres a celle des banques
commerciales, les emprunts des sociétés financanaes des banques commerciales ont été
trés stables et n'ont jamais dépassé plus de 28¥adif de ces dernieres (le Graphique 49
en donne le montant). De toutes les maniéres, tir plar la mise en place du FIDF, les
sociétés financieres n’avaient aucun intérét asmer vers les banques commerciales, dont

le crédit était nécessairement plus colteux.

Graphique 49 - Emprunts des sociétés financieres pres des banques commerciales,
juillet 1996 — décembre 1997
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Source BOTQRB diverses éditions.

La seconde hypothése, sur les liens de propriéee d&s sociétés financieres, est
difficilement évaluable sans connaitre la nature idations de propriété entre les banques
commerciales et les sociétés financieres. Néanmdipparait que les participations des
banques commerciales dans le capital des sociétéscieres (titres dutres institutions
financiéresdans l'actif, c’est-a-dire hors participationsisges entre banques commerciales)
est toujours demeuré extrémement faible, avec urimmen de 1,2% en avril 1997.
Cependant, comme les opérations de recapitalisatiinété menées par la Banque de
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Thailande, les propriétaires du capital n'ont ptés sollicités, seul le contribuable ayant

participé au renflouement.

En somme, aucun des liens directs entre les bancpmsnerciales et les sociétés
financiéres ne peut mettre en évidence une queleotrgnsmission de la crise de solvabilité.

Seule la derniére hypothése semble étre valide.

Une crise de change agit de trois maniéres diftésesur les bilans : (1) pour les firmes,
une dévaluation rend le poids de la dette en menéangére beaucoup plus lourd, ce qui
affaiblit le bilan de ces entreprises et les empédd trouver de nouveaux crédits, (2) une
dévaluation de la monnaie conduit a une forte tilwilaet produit une hausse du taux d’intérét,
ce qui pése sur l'activité économique, les firmagept alors des intéréts tres élevés, ce qui
réduit les bénéfices et affecte leurs bilans, (8 détérioration du bilan du secteur bancaire et
une crise bancaire du fait du passif en monnasngére [Mishkin, 1999, 2001]. Il apparait
gue les banques commerciales furent victimes mabement du recul de [activité
économique consécutif a la crise de change. Eltjdib97, les taux d’intérét se sont mis a
monter tres brutalement provoquant de nombreudéeaparmi les entrepreneurs. Dans un
certain nombre d’industries, ces derniers souffitadéja de surcapacités productives. Ce choc
de taux d’'intérét toucha ceux qui étaient les plutérables. De nombreux clients des
sociétés financieres et banques commerciales weaient a court de liquidité quand les deux
tiers des sociétés financieres furent fermés, @hE207. Beaucoup durent cesser leur activité
en laissant les banques commerciales avec descesaouteuses. Du fait d’'une moindre
exposition, il parait évident que le déclin du sactimmobilier toucha moins les banques
commerciales que les sociétés financieres ; néaraneiles furent aussi atteintes par les

dépbts de bilan enregistrés parmi les promoteunsoipiliers.

Comme I'économie est violemment entrée en récessionnombre tres important
d’entrepreneurs et de particuliers a fait failli@isant naitre des créances douteuses a grande
échelle dans le systeme bancaiksifweek 15 August 1997]. La principale cause
d’apparition de celles-ci a pour origine les fé@ldi liées a la récession plus que la mauvaise
gualité des préts comme cela était le cas polgdegtes financieres. Les banques, ne sachant
guelles entreprises étaient solvables, ont fortémesireint le crédit [Ito et Pereira da Silva,
1998].

En 1998, deux banques commerciales sur les 15 gomptaient le pays semblaient
saines : [Bangkok Bank Publiet laThai Farmers BankToutes les autres devaient faire face

a une accumulation de créances douteuses liéeaadeggpartie a la récession que connaissait
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'économie depuis la mi-1997. Pour faire face gpoebleme, 8 banques commerciales ont
vendu des participations détenues dans des baréjtesgeres pour un montant de 2,8
milliards de dollars. En mars 1998, la Banque dail@hde estimait qu’il faudrait trouver

encore 3,6 milliards de dollars pour les banquesingerciales avant la fin de l'année
[Asiaweek30 March 1998].

Comme les sociétés financiéres, les banques conatesrcfurent touchées par un
processus de restructuration puisque quatre d'ezites (sur un total de 15) durent étre
nationalisées First Bangkok City BanK315 milliards de bahts d’actifSiam City Bank
(217), Bangkok Metropolitan Banikl91) etBangkok Bank of Commer€&60), soit 16% de
I'ensemble de l'actif bancaire du pays ou un manten883 milliards de bahtsThe Nation
10 February 1998]. Ce montant est a peu prés dgunivaa celui impliqué dans la
restructuration des 58 sociétés financieres aloesl'qctif total de ces dernieres équivalait au
guart de celui des banques. Cette décision denadisation a été prise en février 1998. Les
autres banques ne furent pas nationalisées matsemoconservant leurs créances douteuses,

elles furent jugées capables d'y faire face.

Les quatre banques commerciales nationaliséesnétdee taille moyenne et ont été
largement aidées par les autorités monétaires poutinuer a fonctionner car elles
dépendaient de maniére tres importante du FIDR4 88s fonds de la BMB dépendaient de
liquidités a court terme fournies en grande paréiele FIDF, 44% pour Igirst Bangkok City
Bank 24% pour |a&Siam City Banlet 18% pour |l8Bangkok Bank of Commerg€he Nation
10 February 1998]. En outre, pour ces banques,iheapacité a faire face aux demandes de
retrait montre également la piétre qualité de kectif. Elles étaient clairement en crise de
solvabilité et le FIDF a contribué a leur fournimeuquantité considérable de liquidité leur
permettant de faire face aux demandes de retmit: Bs autres banquddBS Securities
evalué a 8% la part des créances douteuses daractdumontant qui pouvait étre effacé si

les 11 banques commerciales restantes réussisaamuitver 250 milliards de bahts.

En outre, pour les autorités en charge des reatatitins, se posait la question de la
vente des actifs liés aux créances douteusessdpeeriprincipal était de vendre tout d’une seul
coup fire sale ou trop rapidement et de provoquer une chuterctude I'ensemble des actifs.
Cela aurait pu conduire a un affaiblissement daskenble des banques commerciales et

sociétés financiéres restantes.
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CONCLUSION DE LA SECONDE PARTIE

Il s’agit maintenant de synthétiser la thése dégymde dans les deux derniers chapitres de
cette seconde partie. Nous pouvons la résumer deiéere suivante : la crise thailandaise
est de nature financiere, c’est-a-dire qu’ellel@stsultante des conditions d’octroi du crédit
par les sociétés financieres, et elle prend saceadans les dysfonctionnements du secteur
immobilier. Néanmoins, méme si ce secteur est g@auilequel la crise est arrivée, il ne fait
aucun doute que lindustrie dans son ensemble migsales signes de surinvestissement
(sous forme d'investissements directs étrangeisyebtissement de portefeuille et, surtout,
de crédit bancaire), notamment a la suite d’entréassives de capitaux conseécutives a la
déréglementation des premieres années de la déc&BfD. Si 'on ne peut nier 'impact
négatif du surinvestissement dans les différentehistries sur les bilans des sociétés
financiéres et des banques commerciales, a trde@Earition de créances douteuses liées
aux deéfaillances d’emprunteurs, il ressort clainetnque l'immobilier a été I'élément
déclencheur, notamment en raison de la précocifghdoomene de spéculation, que I'on peut

faire remonter & 1988, bien avant la mise en piada libéralisation financiére.

A partir de 1988, le secteur immobilier thailandai€onnu une forte expansion apres
plusieurs années de stagnation. Les sociétés farasc profitant du rendement élevé offert
par ce secteur, se sont mises a préter massivememromoteurs immobiliers, qui lancaient
de grands projets d'immeubles d’habitation ou dee@ux. Ainsi, la part de ce secteur dans
'ensemble des préts effectués par les sociéténdiares est passée de 12% en 1986 a 23%
en 1990, soit un quasi-doublement en 4 ans. Dud®téd demande, les autorités aiderent les
accédants a la propriété en leur accordant desuespavec des conditions préférentielles.
Mais, rapidement, une partie de la demande seaéitét motivée par des considérations
spéculatives. Cette bulle immobiliere s’est am@difdans la premiére moitié de la décennie
1990, largement soutenue par les conditions falesaldu crédit pour les entrepreneurs
immobiliers. Ainsi, cette crise est d’abord uneserindustrielle, liée au développement de
immobilier, qui s’est transformée en crise fin@re lorsque les premiéres entreprises
immobilieres devinrent insolvables. En 1995, le char de I'immobilier, alors largement
soutenu par une demande spéculative, s’est retoygmo&oquant des faillites dans les
entreprises immobilieres. Cette insolvabilité stahsmise aux sociétés financieres, dont un

guart des préts était dirigé vers ce secteur eB, 2% le biais de 'actif avec I'apparition de
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creances douteuses. C’est ainsi que I'on expligosolvabilité des sociétés financiéres des
I'été 1996.

Les banques commerciales, quant a elles, du fdiéwtemoindre exposition au secteur
immobilier, ne connurent pas un probleme de soltébaussi important, la diversification
des secteurs emprunteurs ayant probablement é&oment clé de leur sauvegarde, avant la
crise de 1997. Cette moindre exposition dans Iéesedmmobilier souleve une question
majeure : pourquoi les banques commerciales, gefge des sociétés financieres, ont-elles
limité leur encours immobilier ? Peut-on imaginelecce soit par une clairvoyance sur les
conséquences a long terme d’'un surinvestissemépi plus est, nous devons mettre en
évidence un fait assez remarquable : entre 1999%%, les banques commerciales ont vu la
part de leur encours immobilier nettement régregsassant de 12% a 8%, et ceci dans un

environnement hautement spéculatif. Ce recul neagade soi et nécessite une explication.

L’évolution divergente entre les banques commaegsial les sociétés financieres dans le
crédit & 'immobilier, secteur attrayant pour lesidements élevés a la fin des années 1980 et
au début des années 1990, pouaditiori s’expliquer par quatre facteurs : une autodisoilin
des dirigeants des banques commerciales (soitagtection volontaire de I'offre de crédit),
un recul général de la demande de crédit des camgsagnmobiliéres, une hausse plus forte
du crédit aux autres secteurs pour les banques eartales, ou une conséquence d’une
réglementation. Le premier point semble peu prababes administrateurs des banques
commerciales n'auraient pas spontanément refusétrdi@r des crédits a une industrie
rentable, en tout cas jusqu’'en 1994. La secondethgpe est démentie par les faits car les
compagnies immobiliéres ont continué a demandecrédit, méme en 1996, lorsque la
situation devenait trés défavorable. Le troisiernmfpest trés incertain dans la mesure ou le
secteur immobilier était I'un des plus dynamiquasgla premiére moitié des années 1990,
en Thailande. En conséquence, il ressort que $adgraduelle du poids du crédit immobilier

pour les banques commerciales résulte d’'une cotdranposée par la Banque de Thailande.

La raison est donc de nature réglementaire : delmsisannées 1950, les banques
commerciales étaient utilisées par la Banque délaride pour mettre en ceuvre sa politique
de développement. En conséquence, une certainerporpde leur crédit devait étre destinée
aux secteurs jugés prioritaires, a savoir I'agticel depuis les années 1950, a laquelle s’est
ajoutée l'industrie a partir des années 1980. anehe, les sociétés financieres, acteurs de
second rang pour la Banque de Thailande, ne jauaecun rdle dans cette politique

économique et ne subissaient donc aucune contrgiglementaire quant a leur politique de
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credit. Ce point réglementaire concerne la longérogde et ne peut expliquer a lui seul la

divergence d’évolution entre les banques commeziel les sociétés financieres.

Plus important encore, un autre aspect réglemenfm@rmet d’expliquer directement
pourquoi les sociétés financieres sont devenuesadesirs spécialisés dans la fourniture de
crédit a 'immobilier, ou plutét pourquoi les bamgucommerciales ont vu leur encours dans
ce secteur diminuer en proportion. En réalité, desiiéres, bien que contraintes dans la
distribution du crédit, ont également voulu prafitles opportunités liées a I'expansion du
secteur immobilier a la fin des années 1980, cormm&moigne le passage de 4% a 12% de
la part de cette industrie dans I'ensemble desspsitire 1987 et 1990 (un triplement en 3
ans !). Autant la Banque de Thailande a laissé fas sociétés financieres, autant elle a pris
des mesures coercitives a I'encontre des banquesnecciales. Comme ces dernieres
jouaient un role essentiel dans sa politique deeld@pement économique, un nouvel
instrument de controle a été mis en place : laifitation sectorielle du crédit. Au début de
1990, les banques commerciales furent sommées fgarlque de Thailande de fournir leurs
prévisions de crédit, avec un accent particulieade étre mis sur les secteurs prioritaires, et
surtout de s’y tenir. En outre, elles devaient firuune évaluation mensuelle de leur crédit et
devaient la comparer avec les prévisions du plas.resultats furent satisfaisants puisqu’en
1996 I'immobilier comptait pour seulement 8% duatade leurs préts, contre 26% pour les
sociétés financieres qui, elles, furent soumiseplan en 1995, sans doute déja trop tard.
C’est ce choc institutionnel de nature réglemeatqiri explique, en grande partie, I'évolution
divergente entre ces deux acteurs. En résumé, llagpe restrictive de la Banque de
Thailande a immunisé les banques commerciales ecamte crise de solvabilité liée aux

évolutions du secteur immobilier.

Nous concluons donc que cette crise financieréagstsultante d’'une dynamique interne,
initiée en 1988, liee a des évolutions réglemeasantivergentes (la mise en place d'une
planification sectorielle du crédit pour les bargjgemmerciales, mais pas pour les sociétés
financiéres avant 1995), ce qui, pour les socididancieres, la rend relativement
indépendante du phénomene de libéralisation fieamcachevé en 1994. En outre, I'activité
des banques commerciales et des sociétés financi@tait pas totalement libéralisé lors des
premieres années de cette spéculation. Enfinplaétés financieres ont été les pourvoyeuses
majeures de crédit au secteur immobilier et, corploe de 90% de leurs ressources étaient
d’origine interne, on ne peut pas soutenir qu’etlesété un canal drainant du capital étranger

en direction de l'immobilier. Méme si les capitagkrangers ont pu jouer un rdle dans
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'amplification de cette bulle, il reste que le mmipal déterminant était I'accroissement du
crédit interne, plus que les investissements deefsuille ou les investissements directs
étrangers. En résumé, la libéralisation financiégej constitue également un choc
institutionnel dans les modeles de troisieme gdioéran’explique pas la divergence

d’évolution des sociétés financieres et des bangaesnerciales. Néanmoins, elle a eu un
impact considérable : les banques commercialesrugatgnt massivement a I'étranger, et a

court terme, se sont mises en position de vulniégbisquant de subir urun international.

Sans nier le role plutot défavorable de la libéedlon financiere, le caractére interne de
cette crise apparait assez clairement. Du simpiet e vue de la périodisation de ces
événements, la mise en évidence d'une dynamiqueukspi&e propre a la Thailande,
préexistant a la libéralisation financiere (dorst dédfets principaux furent perceptibles a partir
de 1993) ne fait pas de doute. Enfin, attribuea &dule libéralisation financiere la crise de
1997 parait incompatible avec la dynamique spéeelaterne, dont les débuts remontent a
1988. Nous considérons donc que la libéralisatioantiére est une cause secondaire venant
se surajouter a une dynamique déja profondémen¢@nc

Il a été mis en évidence de maniéere détailléeifésrences entre les sociétés financiéres
et les banques commerciales dans le déroulemdat aese thailandaise de 1997 : alors que
ces derniéres apparaissent plutét comme les vistidee I'abandon du change fixe, les
premieres semblent trés impliquées dans les déboimenus par le pays. Du point de vue de
la compréhension de cette crise, notre approchistensur le rble particulier des sociétés
financiéres. Souvent, il n’'est mentionné qu’a lagedeurs problémes avant juillet 1997, sans
toujours les relier a la spéculation dans I'immiebil D’autres fois, il n'est pas fait de
distinction entre les banques commerciales etdegt®s financieres. Enfin, il arrive que I'on
mette en évidence les dysfonctionnements du setteuobilier sans les rapprocher de la
politique de crédit des sociétés financieres. laapit de maniere claire que les banques
commerciales et les sociétés financieres ont suieux dynamiques profondément
divergentes, dont peu de théories ont vraimentueodnpte. En résumé, comprendre la crise
thailandaise de 1997 nécessite de se pencherssdiffierents acteurs du crédit, sans oublier
gue ceux qui paraissent le moins importants endgrde volume peuvent provoquer des

crises d’une ampleur majeure. La Figure 7 résurtie dgnamique.
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Figure 7 - Banques commerciales, sociétés finanasret boom immobilier, 1988-1997 :
des dynamiques divergentes suitela mise en place du plan sectoriel de crédit

Banque de Thailande
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Lecture : la partie haute du schéma correspond a la pEErd®@81989, avant la mise en place du plal
partie du bas correspondant a la période post-188@s la mise en place glan. Les actions de la Bani
de Thailande concernant I'application du plan sésltale crédit apparaissent en pointillés. Une>ciXi
indique une inefficacité d’une action de la BandeeThailande.
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Par ailleurs, notre analyse permet de nuancer @imérmer un discours trés répandu,
mais souvent peu démontré par des faits préciendehuel la crise thailandaise de 1997
serait aussi due, en grande partie, a l'incapatdtda Banque de Thailande a prendre des
mesures de surveillance adaptées. Quasiment tlmsteébéories insistent sur cette faiblesse
persistante des autorités réglementaires dansd#éanie des années 1990. La mise en place
du plan sectoriel de crédit vient infirmer cettesion manichéenne qui suppose que les
banques commerciales auraient été laissées totatiditmees de leurs faits et gestes. Dans la
période antérieure a 1997, nous pouvons affirmer lquBanque de Thailande était loin
d’avoir compléetement fauté dans ses prérogativgkeméentaires et qu’elle a su éviter une

situation porteuse de risques pour les banques eocates.

Malheureusement, et c’est bien la le revers deddaitie, le plan sectoriel de crédit n'a
pas été appliqué aux sociétés financieres avari. 1390Banque de Thailande n’a pas rempli
sa mission avec suffisamment de persévérance catienavait pu le faire avec les banques
commerciales. Le travail n'a été fait qu’a moiti#.ce sens, le discours jetant I'opprobre sur
la Banque de Thailande est, pour partie seulerjuestifjé.

Ce gue nous devons également souligner est lanragant poussé la Banque de
Thailande a mettre en place ce plan : il s'agiskaipréserver les facilités de crédit accordées
par les banques commerciales aux secteurs prestalnitialement, I'objectif poursuivi
n'était pas la limitation des risques d’'une spéipoia dans I'immobilier mais plutdt le
maintien du développement, qui risquait d’étre iaffgpar le comportement inadapté des
banques commerciales. A mesure que la bulle immobigonflait dans les années 1990, il
est vraisemblable que le plan a été détourné delsiatif initial au profit d’une limitation
stricte du crédit a des fins spéculatives et diest probablement pour cette raison qu’il a été

étendu aux sociétés financieres en 1995.

En revanche, concernant la capacité de la BanquEhd#dande a gérer les questions
relatives a la solvabilité et a la liquidité, aualmute n’est permis : le résultat est désastreux.
Durant des années, Bangkok Bank of Commeree été maintenue a flot, alors que son
insolvabilité était connue de tous. Au second s&md®96, alors qu’il devenait évident pour
les autorités réglementaires que les sociétésdieaes entraient en crise de solvabilité, les
décisions drastiques qui auraient da étre prisefadrplace a des demi-mesures voire, encore
pire, a l'indécision, ce qui a provoqué une panitpien justifiée du public. En ce sens,
I'action de la Banque de Thailande dans la gestéancrises est une succession d’échecs.
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CONCLUSION GENERALE : UNE SEQUENCE SPECIFIQUE DE
CRISE FINANCIERE
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Cette conclusion générale a deux objectifs : djpemt, elle présente de maniéere détaillée
les travaux rapidement évoqués en introductiod’atjtre part, elle reprend I'ensemble de la
thése en présentant une comparaison synthétiqualitféeents points abordés durant le
développement. Nous avions mis en évidence troiscipaux types d’approche. Il ne
semblait pas opportun de les développer de maeiensive en introduction mais, pour
reprendre le fil de cette thése qui vise a opéner aomparaison entre les crises anglaise de
1866 et thailandaise de 1997, et aprés plus de cenis pages de développement, il apparait
nécessaire de les expliciter avant de procédecantgaraison des deux crises.

Dans un deuxieme temps, il s’agira de procédercomaparaison des deux crises. Cette
opération sera fondée sur les conclusions tiréedatalyse des travaux précédemment
décrits, notamment en fonction des éléments deaatstitutionnelle qui auront été isolés.
L’objectif final de la these étant d’identifier uséquence de crise financiére, il s’agit donc de
montrer les points communs aux deux eévénements angis de montrer les différences, en
vue de poser les limites de notre analyse. A |sstipe de départ, qui était de savoir si la
séquence constituée par un choc institutionnelisagii une modification du comportement
d'une partie des acteurs bancaires ou financiers bancaires conduisant a une crise de
solvabilité sectorielle partielle, puis a une cris@nciére, constitue une séquence classique
de crise financiere, nous répondrons par l'affiiegtpuisque ce long développement avait
pour but d’identifier ces mécanismes dans deux roepges. La comparaison mettra en
paralléle les deux crises selon les criteres stévata nature du choc institutionnel, la
structure du systeme bancaire et financier, laigieste la crise par la Banque centrale, la

défiance des étrangers.

Enfin, a I'issue de cette comparaison, nous praposeun schéma récapitulatif de la
séquence identifiée, a I'image de ce mode de reptéson des crises développé a plusieurs
reprises dans la these. Au-dela des analysesdesiiltles deux crises présentées ici, cette

identification d’une séquence reste le principagdapde la these.
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LES TRAVAUX DEDIES A LA COMPARAISON DE CRISES FINANC IERES

hY

Ici, nous cherchons a présenter de maniere apphigfoles travaux évoqués en
introduction. Trois types de recherche sont airssspbles : une comparaison entre deux
crises, une analyse qualitative incluant un nomédeiit de crises et une analyse quantitative
prenant en considération de nombreuses occurreDaese part, les principaux résultats de
chacun d’eux seront évoqués et, d’autre part, noarstrerons en quoi ils proposent, ou non,
une lecture sous I'angle institutiontfel

EICHENGREEN [1999] COMPARE LA CRISE ARGENTINE DE 1890 ET LA CRISE
MEXICAINE DE 1994-1995

Dans cette démarche visant a comparer les criggntare de 1890 et mexicaine de
1994, Eichengreen dresse les multiples points camneatre ces deux épisodes de I'histoire
financiere et pointe les différences les plus Sicgtiives. L'auteur se concentre en particulier
sur la période précédant la crise, plus que sgrise elle-méme. Il tente ainsi de mettre en
perspective sur quelques années chacune des etisesmontrer en quoi elles affichent de

nombreuses ressemblances.

Eichengreen produit une analyse selon neuf asmgpotdui semblent pertinents pour
comparer les deux crises: les flux de capitaux,rdee de la finance internationale,
linvestissement privé et les garanties publiqles finances publiques, les banques d’Etat, la
consommation et l'investissement, le taux de chaatda politique monétaire, I'arrivée de la

crise, les conséquences de la crise.

Le premier point développé concerne I'environnemniestitutionnel tres favorable aux
flux internationaux de capitaux. Lors des deux quis, des changements structurels
permirent aux investisseurs étrangers de se poséioplus facilement dans les pays
émergents. Dans le cas du Mexique, des réformesogtiques furent le terreau d’'une
accélération des mouvements de capitaux : lib&tais des échanges, privatisations
d’entreprises publiques, réformes du systeme diesdile douane, libéralisation financiere...
En ce qui concerne I'Argentine, ce processus fus gent mais il résulta également de

décisions gouvernementales visant a encourageinlestissements étrangers, notamment

%8 || existe d’autres travaux que nous ne faisongvprjuer : Delong [1999] compare la fin du XIXémeck et la période
actuelle. Ou encore, Schenk [2000] compare les kgnre Hong-Kong et la Chine dans la période deteedans les années
1945-1950.
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dans les chemins de fer ou dans d'autres infrastiee comme les ports. C'est dans les
années 1880 que I'Argentine développa un fort patled’attraction car, en 1889, le pays
recevait environ 40 a 50% du montant total desstiseements étrangers d’origine anglaise.

Les conditions financiéres internationales ont janér6le assez similaire dans les deux
cas. Dans les années précédant le déclenchemdat aese, le taux d’intérét du Centre
(Europe, et surtout Angleterre, en 1890, et Etatsdn 1994-1995) était relativement bas, en
comparaison de celui des pays émergents, ce cquiucrélifférentiel d’'intérét favorable a des
mouvements internationaux de capitaux. Une hawgsde du taux d’intérét anglais dans la
seconde moitié de 1889 rendit les placements @rangettement moins attractifs, situation
analogue a celle vécue en 1994 quand la Fed daqgiblitique monétaire. Ainsi, le niveau
élevé de I'endettement externe mit ces deux pags dae situation délicate lorsque le taux

d’intérét s’éleva brutalement dans le Centre.dbg’d’un argument de nature conjoncturelle.

Deux tiers des investissements anglais en Argerétagent liés au financement des
infrastructures ferroviaires. L'Argentine des arsd880 fut marquée par un boom de ce
secteur. Une des raisons expliquant I'attractidiégéce type d’investissement réside dans les
garanties données par le Gouvernement argentiles qirofits des entreprises ferroviaires se
révélaient insuffisants pour payer les intéréts,Geuvernement s’engageait a payer la
différence. Cet arrangement a encouragé les ipgestis étrangers a placer leurs capitaux
dans le secteur des chemins de fer. Il s’agis&ait thoyen efficace de compenser les effets
négatifs lies a lasymétrie d’information dont étai victimes les Anglais. Les

investissements privés étaient alors garantisgsaaditorités publiqués

L’état des finances publiques, en Argentine, aimade la décennie 1880, était trés
préoccupant. Tous les échelons — national, prosdireti municipal — affichaient un déficit
budgétaire. En 1889, quand il fut admis que ceitgation n’était pas tenable, le
Gouvernement décida une réduction des dépense® dtausse des recettes. Mais la mise en
oeuvre d'une politique de réduction des dépenséscdatestée par les travailleurs qui
craignaient de voir leurs conditions de vie se dégr. Des gréves se déclenchérent si bien
gue la volonté du Gouvernement d’'imposer une ppiéi budgétaire restrictive se trouva
emousseée. Selon Eichengreen, le parallele avedska mexicaine parait clair : a I'approche
des élections de 1994, le Gouvernement se montreeme a imposer des restrictions

budgétaires par crainte de voir la population seleser. Dans les deux situations, une

% Sur ce point, Eichengreen n’apporte pas de conaitensur la crise mexicaine mais on peut supposét fait
implicitement référence aux interventions du FMtletla Fed, qui étaient anticipées par les investis étrangers.
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incertitude sociale limita la capacité d’action Gouvernement pour réduire les dépenses
publiques. Ceci fit naitre des doutes chez lessitisgeurs étrangers, qui ne croyaient plus

vraiment a un retour de I'’équilibre budgétaire.

Les banques d’Etat ont joué un rdle significatifstpue les Gouvernements ont tenté de
masquer certains aspects budgétaires déplaisanitgentine, des banques provinciales ont
contracté des emprunts étrangers pour financaetépenses des provinces. Pour le Mexique,
le Gouvernement émit une dette libellée en dollanrpsupprimer les risques liés a la

dévaluation. Cette opération fut gérée par les bankEtat.

Aussi bien pour le Mexique, en 1994, que pour l&rne, en 1890, la dégradation des
conditions macroéconomiques durant la période datéla crise fit naitre des doutes, chez
les investisseurs, dans la capacité des pays ansolgur position externe, notamment pour le
paiement des intéréts de la dette. A partir de 1892roissance mexicaine faiblit et, pour
I'Argentine, le rendement kilométrique des invesgiments ferroviaires déclina entre 1884 et
1890. Une part croissante des importations étaitirte a alimenter la consommation et non

plus I'investissement.

Selon Eichengreen, la plus grande différence desreleux crises réside dans le systéme
de taux de change et la politique monétaire questiiassociee. Le Mexique, avec son régime
de change fixe, a connu une surévaluation réellgadmonnaie. Depuis 1991, le pays s’était
engagé dans le maintien de la fixité du changedléatent étant particulierement surveillé par
les marchés internationaux. Les politiques budgggaimonétaires et salariales étaient
devenue trop accommodantes, ce qui les rendaitmipabbles avec le maintien du taux du
change. Une hausse des taux d'intérét aurait geaipérmis de garder la crédibilité mais le
déficit du compte courant était financé par leseméss de change. Pour I'Argentine, la
guestion de la politique monétaire se trouve dagmtu centre de la crise. L’'abandon du bi-
meétallisme, en 1885, au profit de I'étalon-or, sltisit par un abandon de la convertibilité
au pair de la monnaie fiduciaire. La quantité dietsi en circulation crit de maniere
substantielle entre 1884 et 1886 et la monnaietpedia rapidement par rapport a I'or. Une
loi de 1887, laFree Banking Lawautorisa les banques de province a émettre deftmaie
fiduciaire gagée sur les obligations gouvernementaCelles-ci étaient achetées grace a des
emprunts contractés a I'étranger. Les banques yergre pas la totalité des emprunts mais

émirent la quantité totale de billets.

Dans les deux cas, méme si la crise n’était pasdibement anticipée, plusieurs fragilités

avaient été identifiées. Pour le Mexique, il a¥dé annoncé qu’une hausse du taux d’intérét
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americain aurait fait peser un risque sur les mowrgs internationaux de capitaux,
notamment en direction de '’Amérique Latine. Laésaluation de la monnaie avait aussi été
identifiée comme un facteur de risque. Pour I'Atge des 1886, des signes de fragilités
financiéres et bancaires avaient signifié une neégradation de la situation. La Banque
d’Angleterre intervint secretement pour sauver dadue anglaise Baring, alors lourdement
exposée en Argentine. Ce mode de résolution difigdécalement de celui expérimenté au
Mexique, en 1994-1995, qui impliquait les autoritésnétaires de plusieurs pays.

Quant a la crise elle-méme, elle fut breve et swepour la Baring qui fut sauvée et
fonctionna encore longtemps apres. Pour I'Argenitegfut le début d’'une crise bancaire pour
deux banques majeures mais, au Mexique, l'assistamernationale permit d'éviter les
faillites. Dans les deux cas, le déficit de la hatacourante se réduisit : par une hausse de la
valeur des exportations au Mexique et par une &ais la valeur des importations en

Argentine. Le Mexique se remit plus rapidementaderise.

En conclusion, Eichengreen signale que la criseica@e n’est pas si originale que
beaucoup l'affirment. En ce sens, elle rappelle detes de boom du crédit. En dehors du
régime monétaire, la principale différence tienmigléa réponse que les autorités ont donné a
la crise : I'intervention de la Banque d’Angletemigait principalement a soulager la Baring
et plus généralement le systéme bancaire et fieaaaiglais, mais peu I'Argentine, alors que
le sauvetage mené par le FMI et la Fed, en 19%ajtvessentiellement a aider le Mexique.
Ceci reflétait la nature centralisée du systemeanidier du XiXeme siecle, lorsqu’une

institution était tres engagée dans un pays precis.

DELARGY ET GOODHART [1999] COMPARENT LES CRISES DE LA PERIODE

D'ETALON-OR ET LA CRISE ASIATIQUE DE 1997-1998

Les auteurs proposent une analyse en trois tenmgoss Dne premiére partie, ils traitent
des conditions de la période précédant la crisnmment sous les aspects de la demande
réelle, des relations avec l'extérieur et des domth financiéres internes. Ensuite, il est
guestion de la période de la crise proprement @le-ci est alors analysée a travers
'éclatement de la bulle financiére, les flux imationaux de capitaux, le retournement
économique et la contagion. Enfin, I'étude se cotreesur la maniére dont les pays touchés

retrouvent le chemin de la croissance. En conahjdes auteurs insistent sur les différences
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entre la crise asiatique de 1997-1998 et les cdeda période d’étalon-or. Il n’existe pas une
partie spécifique dédiée aux conditions institutielles mais I'étude comporte en quelques
points des comparaisons entre les deux périodeamneent sur la question bancaire. Ce
travail de recherche aborde la comparaison en rsdafd le plus souvent sur les grandeurs
macroéconomiques (croissance du PIB, des exporgaties importations, du crédit, de la
FBCEF...). Il s’agit donc principalement d’histoire aquitative, méme si chacune des crises
étudiées est expliquée avec un certain nombre @ésdéNous revisitons cette recherche en

extrayant les points communs et les différencas/és entre les deux périodes étudiées.

Les points communs entre les deux périodes

Pour les deux périodes comparées, les conditiongodeonomiques existant avant la
crise sont sensiblement identiques. La croissandeNB était forte pour les pays asiatiques.
Méme si le bilan est davantage contrasté pourriagepre-1914, il reste que, dans la plupart
des cas, ces économies ont connu une croissancartamie dans les quelques années
précédant le déclenchement de la crise. Commeulegeent les auteurs, I'’Asie a montré une
croissance plus forte et, surtout, plus uniformasdi période pré-crise. Pour la période
antérieure a 1914, il ressort que la croissanceemwy fut plus forte lors des cinq années

précédant la crise que lors des cing suivantes.

Presque tous les pays touchés dans la périodécamééa 1914 ont connu un phénomeéne
de spéculation, qui, le plus souvent, était li@ &dnstruction ou a I'immobilier, mais aussi
aux chemins de fer. Plusieurs pays asiatigues gatesent connu un phénomene de
spéculation dans I'immobilier. Dans les deux casr&trouve une implication trés forte du
secteur privé et un role tres limité des internvamidirectes des institutions publiques. L'état
des finances publiques dans chacun des cas @thilgment bon dans les années précédant le
déclenchement de la crise. Aussi bien dans la ge&ramtérieure a 1914 que pour les pays
asiatiques en 1997-1998, les Gouvernements ont uenwle indirect important dans le

processus spéculatif en encourageant les invesigsgs prives.

En Asie, en 1997, comme dans la période antériaud®14, toutes les économies
touchées avaient montré une forte hausse des akipod. Dans le méme temps, les entrées
de capitaux, lors des quelques années précédantén se situaient a un niveau tres éleve.
Dans les cinq années suivant les crises, lors derdmiere période étudiée, le taux de

croissance des exportations était élevé, sinonremos important qu’avant la crise.
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Pour les deux périodes, au niveau interne, leentde capitaux ont provoqué une
expansion monétaire et une hausse des prix dds. d@ihausse du stock de monnaie a eu
tendance a s'accélérer dans les années précédansda Celles du XIXéme siecle ont été
précédées d'un boom du crédit ayant provoqué uoissance insoutenable. Les capitaux
étrangers entrant par lI'intermédiaire du systenmeéiae et par les émissions obligataires ont
soutenu des investissements productifs et d’amaas productifs, comme la construction et
limmobilier.

Dans les mois ou les années précédant le décleechel®s crises, les prix des différents
actifs (immobiliers et titres) chuterent, ce quoyagqua des risques pour la solvabilité des
banques, dans un contexte de forte expansion dlit.cé@omme il n'existe pas d'indices
boursiers globaux pour les pays touchés dans ladeépré-1914 (sauf pour les Etats-Unis),
les auteurs ont tenté de donner un ordre de graredese focalisant sur les titres les plus
représentatifs. Cette méthode laisse une grandgendarliberté : elle est donc subjective dans
le choix de titres pris en considération. Cependpat cette approche, les auteurs ont pu
mettre en évidence une baisse considérable desfidnle des actions analysées.

Dans chacun des cas, des faillites bancaires onkétrgu mises en évidence. Que le
systeme bancaire soit concentré, avec quelquesubardjémission, ou décentralisé comme
aux Etats-Unis, de nombreuses faillites bancaimeiinrent lors de la période antérieure a
1914. Mais le sens de la relation entre crise henad crise financiére n’est pas toujours
evident a déterminer. Des falillites bancaires isgésnont toujours accompagné les crises
financiéres pré-1914, en les aggravant. Cepentiauteurs n’ont identifié que deux cas
pour lesquels la crise bancaire est la cause prerdi la crise financiére (ltalie en 1893 et
Etats-Unis en 1907).

Les difféerences entre les deux périodes

Selon Delargy et Goodhadans la période d’étalon-or, les crises étaiens plalentes
gue celles par vécues les pays asiatiques, en1I938: mais elles étaient aussi plus courtes.
Les auteurs expliquent ce fait en signalant I'absede Banque centrale dans les pays
touchés, ainsi que d’institution internationale coenle FMI, ou encore d’assurance des
dépdbts. Trois aspects montrent une gravité acomsede la période pré-1914 : le nombre de
faillites bancaires, le recul de la richesse, latiartion monétaire. Cependant, la résolution en

intervenait plus rapidement.
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Si le choc initial (qui est en fait le retournemente début de la crise) est nettement plus
fort pour la période pré-1914, le retour a la gitra antérieure intervient nettement plus
rapidement. Les auteurs expliquent cela par lareatu régime de change. Généralement, il
était anticipé qu’'au terme de la crise, le chang@endrait a la parité dans le systeme
d’étalon-or. La violence de la crise provoquait wi@&valuation de la monnaie mais les
anticipations de retour a I'équilibre provoquaient afflux de métal, permettant ce retour a
I'équilibre. Pour I'Asie, une fois la crise de clganinitiée, les anticipations d’'un retour au
taux de change initial étaient inexistantes. D&aiteles effets stabilisateurs des flux entrants,
qui s’observaient lors de la période pré-1914, njpas existé dans ce type d’arrangement
institutionnel. En ce qui concerne les taux d'iétéil apparait que les différentes occurrences
de la période pré-1914 furent caractérisées pahansse brutale mais limitée dans le temps,

a l'inverse de ce qui s’est produit pour I'Asie, E997-1998.

La plus grande différence entre les deux périodesitsie donc au niveau externe et
concerne le régime de change : les dévaluation®@senu subies par les pays asiatiques
n'ont pas été percues comme temporaires et stbiliss. Au contraire, un retour a
I'équilibre semblait impossible et une baisse fetapparaissait toujours envisageable. En

réalité, c’est la croyance dans le maintien duesgstde change qui fait toute la différence.

L’environnement institutionnel expligue en grandartig pourquoi les crises sont
aujourd’hui plus longues qu’il y a un siecle : leange flexible imprimant une spirale de
chute (ce qui augmente le poids de la dette emmlpiombiné avec les efforts déployés pour
imposer une pause dans le paiement de la dette &tux d’intérét élevé (voire trés éleve)
contribuent a rendre beaucoup moins rapide le retoliéquilibre, en comparaison de la

période avant 1914.

EICHENGREEN ET BORDO [2001] PROPOSENT UNE ANALYSE QUANTITATIVE

Tout au long de leur étude, Eichengreen et Bor@91P font référence a la publication
de Delargy et Goodhart [1999], en essayant d’appdif ou de nuancer plusieurs

conclusions déja ébauchées.

Une comparaison entre la période actuelle et cellwrant la fin du XIXeme et le début

du XXeme siecle est justifiée car, dans les quaramnées précédant la premiére guerre
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mondiale, il y eut une période intense de monditibs. Plusieurs éléments étayent cette
affirmation. D’un point de vue technologique, atpales années 1860, lorsque les premiers
cables transatlantiques furent posés, les march@ncfers fonctionnérent avec des
informations circulant pratiqguement en temps réam, qui les rapproche du mode de
développement actuel. Cette innovation s’est dl@duite par une hausse considérable des
montants de capitaux transférés. En outre, dega@xtavorisant le commerce furent adoptés
a cette époque. Enfin, I'établissement de I'étalorecomme régime monétaire favorisa un
climat de confiance parmi les investisseurs entéinmiles variations du taux de change entre
les difféerents pays. Les banques étaient tres dppéks a I'époque, notamment en
Angleterre, et nombre d’entre elles possédait deswssales dans les pays étrangers. Méme si
les banques disposaient d’une information de bajuedité en moyenne, il reste que les
marchés boursiers n’arrivaient pas toujours a aebtemffisamment de précisions sur les
sociétés cotées en Bourse. Les normes comptabtesmeacerent a apparaitre au milieu du
XIXéme siécle mais les incitations pour les resprectétaient pas toujours suffisamment
fortes. Les cas de fraude étaient courants. En amigon avec la période actuelle,
linformation était bien moins parfaite. Méme sugieurs différences notables existent, les
auteurs insistent sur I'environnement institutidneke la fin du XIXéme siécle pour justifier
leur comparaison. Pour expliquer le boom du crédits les pays émergents, les auteurs
soulignent également la mauvaise surveillance m#gltions financieres ainsi que la naiveté

des investisseurs étrangers.

Une grande différence entre la période actuella précédente ere de la mondialisation
réside dans les modalités de linvestissement riateynal : a I'époque, il se faisait
principalement sous forme obligataire ou par emipinterbancaire, le poids des actions étant

trés faible.

Les auteurs mettent en évidence quatre facteursces a I'émergence de crises : un
taux de change fiX& une forte mobilité du capital, des asymétrieqifdimation et des
institutions financieres affaiblies. Les deux pddae étudiées présentent, sur ces quatre points,
un certain nombre de ressemblances. La méthodautiesrs consiste alors a partir du constat
gue les conditions institutionnelles étaient rektment similaires entre les deux périodes
pour, dans un second temps, évaluer les parallétgamment en termes du nombre et de

I'intensité des crises.

40 En ce qui concerne I'étalon-or, il s’agit davamtatjun taux de change stabilisé dans la mesure miveau du change
entre deux monnaies résultait de la définitionrimtede chaque monnaie en quantité de métal.
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Eichengreen et Bordo critiquent I'argument de Dgplagt Goodhart selon lequel la crise
asiatigue ressemble aux crises de la fin du XIX&mele du fait qu’elle prend ses racines
dans les dysfonctionnements du secteur privé. Sedopoint de vue, les crises de cette
période ne seraient pas consécutives a un dédsgquitisoutenable des finances publiques
provoguant une crise de la balance des paiemerass, ldour Eichengreen et Bordo, « cette
caractérisation est trop simple ». lls font remarquue, sur la période 1865-1913,
implication des Gouvernements fut assez fortesdianmesure ou 40% des investissements
étrangers sous forme obligataire se dirigeaiers leeisecteur public. Une grande partie des

emprunteurs était les Etats. Conséquemment, laignetes crises financiéres ne se limitait

.....

Pour mener cette comparaison, les auteurs étudlieptys pour la période antérieure a
1914 et 56 pays pour la période commencant en 1973. Trois typesrides sont identifiés :
les crises bancaires, qui sont définies comme piesdes deun, de faillites bancaires, ou de
difficultés sectorielles touchant I'actif par unégdadation de la qualité des collatéraux ; les
crises de change, qui impliquent un changement ldaparité, un abandon de la fixité ou une
aide internationale ; les crises jumelles sont woenbinaison des deux occurrences
simultanément ou dans un temps assez proche. Mé&juatse périodes sont analysées (avant
1914, entre-deux-guerres, Bretton Woods, et apnedtd®d Woods), cet article est plus
spécifiguement dédié a une comparaison entre les périodes extrémes. Cette recherche
mesure donc la fréquence des différents types e @t la probabilité de subir ces

événements pour un pays.

Par rapport aux divers éléments mis en avant par@eet Goodhart, Eichengreen et
Bordo ajoutent I'importance des conditions monétidu Centre et de la périphérie : c’est
guand le Centre n’offre pas un rendement suffigaetles investisseurs étrangers se tournent
vers la périphérie (les marchés émergents). Lorsguendement des investissements du
Centre s’avere insuffisant pendant une longue gérites financiers acceptent un risque plus
important en échange d’'une meilleure rentabilitécdpital. Comme Delargy et Goodhart,
Eichengreen et Bordo concluent que les taux d@&téeviennent assez rapidement a leur
niveau d’avant la crise pour la premiere périodelimque pour celle d'apres 1973, ils restent

élevés durant un long moment.

41 A la suite de la décolonisation, dans les ann866,le nombre de pays a fortement augmenté.
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Eichengreen et Bordo trouvent que les crises besxaont autant présentes pour les
deux périodes comparées alors que celles de clamgraissent plus fréquentes a la fin du
XXéme siecle. En conséquence, la fréquence dessdrmelles tend également a augmenter.

Globalement, la fréequence est plus élevée a l'épagtuelle.

Quant a la question de savoir si les crises étaiist néfastes pour la croissance avant
1913 qu'apres 1973, les auteurs se montrent méfinmatifs que Delargy et Goodhart. lls ne
trouvent pas d’'indication allant dans ce sens. érdepde produit associée est sensiblement la
méme pour les deux périodes. En ce qui concertemes de récupération, rien ne montre

gu'’il se soit accru de nos jours.

Delargy et Goodhart soutiennent qu’il était gérérant admis que les crises de change
étaient temporaires et permettaient un retour eapidéquilibre grace a la croyance dans la
maintien de la parité avec l'action du Gouvernemdins’agit donc d’'un processus auto-
réalisateur. Si la convertibilité devait étre sushee temporairement a la suite de réserves
métalliques insuffisantes, il était attendu que &gorités rétablissent la convertibilité
rapidement au niveau antérieur. Ainsi, il n'y ayads d’'anticipations de dépréciation majeure
de la monnaie. Les investisseurs pouvaient seuleoramdre une dépréciation temporaire.
Mais les analyses de Eichengreen et Bordo conéedisette affirmation : le temps de

récupération était aussi long lors de la premiégade la mondialisation.

La principale différence entre les deux régimes @taines ne tient donc pas au temps de
récupération ou a la perte de produit associée raais effets de contagion de la
crise bancaire : une crise bancaire se dévelopgfznd la période avant 1914 avait moins de
chance de se transformer en crise de change. Alljmir une crise bancaire, a cause des
anticipations négatives des investisseurs étrangeet aux interventions des autorités
cherchant a préserver le systeme bancaire, temdtearssmettre aux marchés des changes.
Une intervention massive pour soutenir le systeraecaéire risque d’aggraver le déficit
budgétaire et de rendre le maintien du change isilples. c’est le classique probleme des
crises jumelles. A I'époque de I'étalon-or, la @oge dans le maintien de la convertibilité
permettait de faire jouer les arbitrages. Les sride change sont donc directement liées au

régime de change.
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BOYER, DEHOVE ET PLIHON [2005] APPELLENT A UNE APPROCHE FONDEE SUR

L’IDENTIFICATION D’INVARIANTS

Sans effectuer une démarche comparative par elieenéette recherche s’appuie sur les
travaux de Bordo edlii [2001] et de Boucher [2003] afin de montrer la tiplication des
crises financieres dans la période contemporairas Ms auteurs, sans se limiter a ce constat,
cherchent a identifier des faits stylisés commutwuges les crises plutét qu'a étudier chacune
d’elles aprés son déclenchement. On comprend biens!'intérét de trouver des mécanismes
réguliers a l'origine des crises financiéres, iretggamment des particularités de chacune
d’elles. Plutdt que de les étudier une a une,nivant d’en découvrir les causes communes.

Selon ces auteurs, trois invariants sont a l'oggiles crises. Premierement, les marchés
financiers, qui different fondamentalement des mméscde biens et de services du fait qu’ils
sont des marchés de promesses, sont par natuabl@sset caractérisés par l'alternance de
phases d’optimisme et de pessimisme, souvent sg@pont avec les valeurs fondamentales,
parce que lincertitude fait naitre chez les inssturs des valorisations conventionnelles.
Deuxiémement, les acteurs bancaires et financgec®mportent de maniére procyclique dans
leurs prises de risque : quand les perspectivasbemmes, ils augmentent leur prise de risque
alors que, en cas de prévisions défavorables,rBae au risque s’accroit. On explique ainsi
le pouvoir déstabilisateur de ces acteurs. Erditirdisieme mécanisme concerne la contagion
accrue entre les différents marchés d’actifs, ésulte d'un niveau d’'interdépendance élevé.

La démarche des auteurs est illustrée dans Bogdo et Plihon [2004], qui effectuent
une comparaison entre quatre crises financieress: drandes crises américaines (1929, 1987

et 2000) et la crise japonaise des années 19%0dgckennie perdue »).

Cette comparaison vise a faire ressortir 'impargadu systeme bancaire dans la gravité
des crises financieres, notamment dans sa capa@tggendrer une crise systémique. Les
auteurs émettent une hypothese : si les banquésnpar elles seules la totalité du risque
direct, une crise boursiére ou immobiliere peundre un caractére systémique. En revanche,
lorsque le risque n'est pas porté seulement pabdesjues mais est partagé avec d'autres

institutions financiéres, une telle menace est memvisageable.

Pour démontrer cette hypothese, ils mobilisentgleatre crises précitées. La crise de
1929 prit rapidement un caractere systéemique cabénques furent touchées par la crise
boursiére. En 1987, la Bourse connut une chutetiglena celle de 1929 mais I'intervention

massive et prompte de la Fed, qui a fourni dedaidité, évita une propagation au secteur
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bancaire. La crise qui commenca en 2000 touchaipdalement la Bourse car elle prit son
origine dans le développement de la « nouvelle @oom». Elle s’est manifestée par une
récession sans déflation. Les taux ont été baisggidement et une politique de relance
budgétaire fut mise en ceuvre. Au Japon, les banguesn’étaient pas soumises a une
surveillance prudentielle moderne, supportaiemnisémble des risques. Les banques ont vu
les créances douteuses s'accumuler et, malgrénjestions de liquidités opérées par les
autorités, elles imposérent une contraction du icrédnalement, la crise bancaire s’est

transmise a tous les secteurs qui ont subi lactstr du crédit décidée par les banques.

Cette comparaison constituée de quatre exemplesavisiontrer comment le systeme
bancaire peut étre a l'origine des crises finaesidongues et profondes. Les auteurs en
concluent que les crises financieres «combinentpeatit nombre de mécanismes clés,
largement invariants quant a leur nature mais paESsairement leur intensité » [Boyer,
Dehove et Plihon, 2004, p. 89].

Méme si les méthodologies de comparaison diffetestétudes de Eichengreen [1999],
Delargy et Goodhart [1999] et Eichengreen et Bd&@iD1] s’accordent a mettre en valeur
des facteurs institutionnels favorisant I'émergedes crises : les mouvements internationaux
de capitaux, les mauvaises pratiques bancairegqdeulation dans un ou plusieurs secteurs,
importance de l'investissement privé, le régime ahange fixe, la forte croissance du PNB
et des exportations dans les années précédanist&a €elle de Boyer, Dehove et Plihon

[2004] montre I'importance de la résilience du égs bancaire.

Dans notre comparaison, dont la finalité veut répera la proposition de Boyer, Dehove
et Plihon [2004, 2005] — a savoir déterminer un ané&me de crise financiere —, on
s’intéresse davantage aux conditions internes,t-a'¢fre a la maniére dont le choc
institutionnel a déstabilisé le systéme bancairnancier, qu'a la crise de change, que nous
interprétons plutét comme conséquence de la cniggnie. En conséquence, nous ne nous
appesantirons pas sur la différence entre le rédeni&talon-or et le régime de change fixe.
De méme, la question de la contagion se situe Bude notre analyse. Elle sera alors

évoquée a travers I'analyse de la défiance desg#ra vis-a-vis du pays touché.
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COMPARAISON DES CRISES ANGLAISE DE 1866 ET THAILANDAISE
DE 1997

Par rapport aux travaux décrits précédemment, tapasaison faite ici differe sur un
point essentiel : alors que I'ensemble des crisadiées touchait des pays émergents, la crise
de 1866 toucha I'’Angleterre, le principal centreaficier international. Généralement, les
diverses recherches mettent en avant la défailldans la conduite des banques pour signifier
gue le systeme bancaire n’était pas correctemarttaé (aux Etats-Unis, en Australie, en
Argentine pendant le XIXeme et en Asie pour laeciie 1997-1998). En était-il de méme
pour I'Angleterre ? Pourquoi comparer la premierisgance économique mondiale du

XIXeme siécle avec un petit pays émergent ? Jassifcette comparaison.

La crise anglaise de 1866 fut 'une des dernieéreses bancaires anglaises. A cette
époque, la réglementation de l'activité des banques était qu'a ses débuts et touchait
davantage les conditions d’émission de la monnaéeles conditions d’octroi du crédit ou le
niveau des réserves obligatoires. Les regles ptiglles n’étaient pas édictées par des
autorités compétentes. En somme, a cette épogdenddonnement bancaire anglais était
caractérisé par une certaine auto-surveillance ede agteurs. C’est la discipline interne
nécessaire pour donner confiance aux déposantogatituait I'environnement des banques
et des maisons d’escompte. Il s’agissait alors étges implicites, a la différence de la
situation contemporaine qui voit des reégles extiimposées par des autorités de

surveillance. Les comportements non prudents éteapidement sanctionnés par une faillite.

La Banque d’Angleterre était encore en phase d&apmsage dans la maniére de se
comporter en cas de crise. Les dirigeants et adioss des banques menaient leurs activités
en fonction de leur politique commerciale et depérience acquise au fur et a mesure des
années. En Thailande, méme si la Banque de Thaikalt un pouvoir réglementaire et de
contrOle, il ressort que les conditions de fonatement des diverses institutions financiéres
étaient plus opaques que pour les pays dévelop@Emmoins, méme si les interventions de
la Banque de Thailande étaient modérément efficatles ont eu, malgré tout, un impact sur
le fonctionnement du systeme bancaire et finandierest pas possible de soutenir que les
acteurs bancaires et financiers se sont compooi@sne si la réglementation n’existait pas.
Ainsi, dans les deux cas, les acteurs bancairéeagtciers non bancaires disposaient d’une

certaine marge de manceuvre dans la maniere deisatelu entreprise.
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LE CHOC INSTITUTIONNEL ET SES EFFETS

La principale hypothese de la thése — a savoiptdribution d’'un choc institutionnel a
'apparition d’'une crise financiere — est testéelaubase d’'une comparaison de deux crises.
Dans le but de mettre en lumiére les points commug®git d’établir ce qui rapproche, mais
aussi ce qui différencie, les deux modificationstitntionnelles, I'une étant de nature
|égislative et l'autre de nature réglementaire. frint mérite d’étre souleveé : on pourrait
arguer quedout relevein fine du juridique (qui regroupe le Iégislatif et le li&igentaire). Bien
évidemment, I'ensemble de l'activité des entregriseanques commerciales et sociétés
financiéres comprises, est contraint par les Ibleereglements. Mais aller jusqu’a prétendre,
gu’en dernier recours, on peut trouver une dimengiadique pour expliquer n'importe quel
phénomene — une crise dans le cas qui nous intéreparait excessif et tel n’est pas notre
propos. Par contre, nier le réle de cette compesatést pas non plus justifié. Il s’agit
d’établir comment la modification d’'une loi ou d’'ugglement peut conduire a une crise
financiére. En bref, nous tentons de montrer le di# la dimension juridigue comme cause

possible de crises financiéres.

Au-dela de cette distinction législatif-réglemergaicomment pourrait-on qualifier ce
choc selon son impact ? De Bandt et Hartmann [20Q@] identifient deux types de choc : le
chocidiosyncratiquetouche une institution isolément tandis que lecchystémiqueaffecte
'ensemble des institutions. Entre les deux, ilinigsent le chosystémique limitéPrécisons
gue, dans leur étude, les auteurs prennent en eoleptchocs réels ou monétaires, voire
financiers. En appliquant cette définition aux dechocs institutionnels précédemment
identifiés, il ressort que le choc |égislatif anglde 1862 est de tymystémiquet que le choc
réglementaire thailandais est de tgystémique limitéCependant, dans les faits, le choc de
1866 est aussi de typgystémique limit€ar les banques n'ont pas profité de cette mesiure.
est donc potentiellement systémique mais son aijgit le rendsystémique limitéPour la
crise thailandaise de 1997, il est aussi de syg&mique limituisqu’il ne concernait qu’'une

seule catégorie d’acteurs.

En ce qui concerne la crise anglaise de 1866 gsetdémontrée est que la généralisation
en 1862 de la responsabilité limitée a I'ensembkeehtreprises, y compris celles des secteurs
bancaire et financier, a induit des comportemestpiés de la part de certains entrepreneurs.
En effet, avant I'établissement de cette loi, f@athaire de la banque était totalement solidaire

des dettes de son entreprise, ce qui signifie quiaillite bancaire se traduisait, dans la
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majorité des cas, par une faillite personnelle.yptithese sous-jacente consistait a penser
gu’'une contrainte |égislative stricte induisait egsairement une auto-surveillance efficace
des comportements des entrepreneurs dans les rsedtancaire et financier. Ainsi,

'assouplissement legislatif, se traduisant comernent par la possibilité de procéder a une
faillite sans risquer de devoir rembourser I'enskentles dettes, a produit une modification du
comportement des actionnaires des sociétés fimasciéesquels ont notamment accru les

risques liés a des préts dans des secteurs hautspéenlatifs.

Le responsable de la modification était le Parlegnaemglais, qui sous la pression des
milieux d’affaires, décida de voter la loi de 18@He-méme faisant suite a plusieurs lois qui
allaient dans une direction similaire : des le débdu XIXeme siécle, les actionnaires
cherchaient a faire modifier les conditions de famnement des entreprises. L'impulsion
primitive venait, dans ce cas-la, des hommes draeet la direction générale traduisait un

assouplissement législatif.

Pour la crise thailandaise de 1997, le processus,rajeve également d'un choc
institutionnel mais de nature réglementaire, né¢ pas tout a fait la méme logique. Au
contraire, la Banque de Thailande décida d’'impassite contrainte supplémentaire a
l'activité des banques commerciales. La directioisegpest donc inverse a celle mise en
évidence pour la crise anglaise de 1866. Néanmdins, point de vue méthodologique, ce
mouvement ne constitue pas réellement une limitsa@ndans la mesure ou la contrainte
imposée par la Banque de Thailande s’est corrélatwt traduite par un laisser-faire pour les
sociétés financieres. Sans affirmer que I'impositio plan sectoriel de crédit a procédé d’un
pur processus d'assouplissement de la réglememtati@st possible de conclure que les
sociétés financiéres ont quand méme joui d'une mrende liberté que les banques
commerciales quant a leur politique de crédit. Cdesc le fait que cette planification soit de
nature différentielle qui nous permet de la comparechoc législatif de 1866. Il aurait été
autrement plus difficile de soutenir une telle camison si la Banque de Thailande avait
assujetti les sociétés financieres a ce plan enantémps que les banques commerciales, en
1990. En outre, comme elle concernait toutes lé®enses, la loi de 1862 avait une portée
générale. Le plan sectoriel de la Banque de Thi#gladans le domaine du crédit, avait
€galement une portée générale ; il ne s’agissat dm limiter le crédit au seul secteur

immobilier.

A chaque fois, un effet de report a été mis enenad : les banques commerciales ont

été limitées dans leur capacité a nourrir un phé&mamspéculatif alors que les sociétés
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financiéres ont pu contribuer a entretenir ce @sgs. Pour la crise anglaise de 1866, le
facteur de retenue était I'habitude de bonne cdadssue de la longue tradition de la banque
anglaise. Ainsi, le secteur bancaire anglais a réamhe continuité dans la bonne conduite
tandis que le secteur financier, constitué prirleip&nt par les sociétés financieres, a montré
rapidement une capacité a mettre en ceuvre unggpelitle crédit de nature douteuse. Pour la
crise thailandaise de 1997, la limitation venaitndiréglement qui contraignait les banques
commerciales dans leur volonté de spéculer dansnabilier.

LA STRUCTURE DU SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER . BANQUES

COMMERCIALES ET SOCIETES FINANCIERES

L’étude de ces deux crises a mis en évidence umegléparticulierement frappant dans
la constitution du systeme bancaire et financikr présence des sociétés financieres. Leur
fonctionnement restait identique dans les deux t&s principal objectif consistait a capter
localement les dépdts pour investir, le plus gdagrant sous forme de préts et quelquefois

par des investissements de portefeuille, dansed#els's réputés rémunérateurs.

Dans le cas de la crise anglaise de 1866, il faem beconnaitre le manque criant
d’'information et de données sur les sociétés filgmas. On en connait le nombre, tout comme
celui des nouvelles créations mais, a notre cosaacte, aucune donnée relative a leur
situation comptable n’est disponible. La constitntd’'une banque de données sur les sociétés
financieres pourrait étre une piste de recherdhaukinte. Cependant, il y a de fortes chances
pour que les comptes d’'un bon nombre de socié@sdiéres aient disparu au moment de
leur faillite, ce qui rend aléatoire la possibildiéexhumer ces informations qui pourraient
nous éclairer sur ces acteurs sous-estimés dursygiéancier anglais du XIXéme siecle. En
tout état de cause, tous les témoignages des almers de I'époque s’accordent a souligner
leur implication dans la crise de 1866. Quant &Hailande, on dispose de données en plus
grand nombre grace aux publications de la Banquehdédande. Il est donc plus aisé d’établir
le rble des sociétés financieres dans la crise98&,Iméme si peu de recherches approfondies

ont été menées sur le sujet.

En se penchant sur l'implication des sociétés fiiraes, il ressort que la ressemblance
entre les deux crises est particulierement fragpast point méme que l'on pourrait les
confondre tant elles ont joué un réle similairetant que fournisseurs de capital pour un
secteur industriel particulierement en proie goécsilation. Les sociétés empruntaient a court

terme, essentiellement aupres du public, en propasse rémunération plus élevée que les
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banques commerciales. Elles prétaient souventgteame et généralement sans garantie. La
grande majorité de leurs ressources était d’origiterne. Dans les deux cas, le secteur s’est

retrouvé sinistré, subissant une crise de soltalgknéralisée.

Une différence a souligner entre les deux crisespawées réside dans la formation des
sociétés financieres : alors que, pour la crisel®@6, toutes furent créées a la suite de la
déréglementation de 1862, en Thailande, leur norastreesté quasiment stable entre la fin
des années 1970 et 1997. Dans les années prét@dene, elles ont pris de I'importance par
rapport aux banques commerciales, en termes deneolle crédits alloués et de dépédts,

méme si elles n’ont jamais atteint leur niveau éeetbppement.

Quels enseignements peut-on dégager de l'analyseesledeux crises montrant des
dynamiques assez similaires quant au fonctionnedemnsociétés financiéres ? Dans les deux
cas, les sociétés financieres pouvaient étre cérésd comme des acteurs de second rang,
notamment par le volume de préts alloués (ménraggdelons-le, nous ne disposons d’aucune
donnée pour I'Angleterre des années 1860). Aiagpllis grande partie de I'activité de prét se
trouvait réalisée par les banques commerciales.shegtés financiéres étaient des acteurs

périphériques de l'activité bancaire.
LA GESTION DE LA CRISE PAR LA BANQUE CENTRALE

Les deux crises ont nécessité une interventioniweade la Banque centrale en tant que

préteur en dernier ressort.

La Banque d’Angleterre, dans sa tradition d’inteti@n instituée progressivement
depuis la crise de 1847, notamment dans la premate de la crise, lors des mois d’avril et
mai, puis confirmée en 1857, a une nouvelle foisitngéosa capacité a intervenir pour fournir
de la liquidité au secteur bancaire. La décisiantéfvenir, pour fournir de la liquidité en
dernier ressort, était fondée sur le constat séémuel la Banque d’Angleterre était
systématiquement la derniére institution du payencapable de fournir de la liquidité en
cas de crise, toutes les autres se retrouvantoss gurun. De ce fait, elle aussi souffrait d'un
run des banques et des maisons d’escompte mais, pansiasit leBank Charter Actjl lui
était possible de procéder a une surémission teampode billets visant a fournir de la

liquidité a ceux qui en avaient besoin.

Lors des deux crises précédant celle de 1866, tajlgad’Angleterre avait déja fourni

des avances aux banques commerciales, aux maisessompte et aux entreprises
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industrielles. Elle conditionnait systématiqguemestte intervention a une bonne qualité des
collatéraux. En 1866, tant les banques commercigliesles maisons d’escompte devaient
faire face a urrun du public, ce qui se traduisait par une baisse rdesrves liquides
disponibles. De maniére a faire face a cette demautrue de la part du public, elles
devaient impérativement reconstituer la réserveilliets, opération qui pouvait étre assurée
exclusivement par la Banque d’Angleterre. C’estrpoette raison que cette derniére se
retrouvait en derniére ligne pour fournir de lauldjté au systéme bancaire anglais en cas de
crise. En outre, pour les maisons d’escompteiufe devenait encore plus grave dans la
mesure ou les banques avaient pris I'habitude gesi#é leur réserve chez les escompteurs de
maniére a obtenir un intérét, méme faible. Ainsiand les banques étaient en proie awm

du public, elles récupéraient leur dépot, ce qutaitd’escompteur sous pression en réduisant
encore la liquidité disponible. Ces derniers setetaient alors doublement atteints parue

qui provenait du public et des banques commerciales

En conséquence, le réle de la Banque d’Angletaans ¢h mise a disposition de liquidité
pour le systeme bancaire fut primordial dans laecde 1866. La demande fut soudaine et
strictement liée a la panique du 11 mai. Dans dessj précédents, on ne constata pas de
demande accrue de liquidité de la part des bantpramerciales ou des maisons d’escompte.
La Banque d’Angleterre fut sollicitée pendant quels|jours pour fournir de la liquidité aux
banques commerciales et aux maisons d’escomptet&ll, comme le secteur bancaire avait
completement coupé le crédit au commerce et austree, il fallut également aider les
entreprises. Mais I'essentiel de l'aide fut cono&rgur une période tres courte. Quant aux
sociétés financiéres, elles ont disparu avantésirapidement apres le début de la crise. Il n'a
pas été possible de trouver mentionnée une qualeoadle de la Banque d’Angleterre a

I'une de ces sociétés.

Les témoignages des administrateurs de I'époqué sams équivoque : la Banque
d’Angleterre a conditionné son aide a la possesd®rcollatéraux de bonne qualité, qui
pouvaient étre des titres de I'Etat, des oblig&iau des actions d’entreprises réputées
solides, voire, dans certains cas, des titres demois de fer. De ce fait, le mode
d’intervention était de nature discrétionnaire. desnandes étaient examinées au cas par cas
et la Banque d’Angleterre se réservait le droind’efuser certaines comme ce fut le cas pour

Overend & Gurneyqui fut jugée irrécupérable.

Pour la Thailande, la Banque de Thailande a égaleage en tant que préteur en dernier

ressort pour les sociétés financieres. Il a ététrdoque l'intervention de la Banque de
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Thailande avait commencé en aolt 1996, lorsqueréasieres injections de liquidités avaient

été réalisées par I'intermédiaire du FIDF.

D’ailleurs, la Banque de Thailande, soit directetnenit par I'intermédiaire du FIDF,
avait, bien avant la crise de 1997, mis en placesysteme d’aide pour les banques
commerciales et les sociétés financieres en dificA cet égard, il convient de souligner une
différence majeure entre la Banque d'AngleterrdaeBanque de Thailande : alors que la
premiere se donnait le pouvoir d’aider toutes sod&ntreprises, y compris les sociétés
industrielles et commerciales, la seconde limga# interventions aux banques commerciales

et sociétés financiéeres.

La procédure de soutien aux sociétés financieres€e@ar la Banque de Thailande,
initiée en aolt 1996, fut des lors appliqguée aosgsemestre de 1996 et durant toute I'année
1997. La stratégie d’aide mise en place par la Bardg Thailande consistait a fournir de la
liquidité aux sociétés financieres qui affirmaiet avoir besoin. Leur nombre n'a cesseé
d’augmenter sur toute cette période : en septert®®é, on en comptabilisait 7, puis 16 en
décembre, 30 en février... Finalement, la quasiitétéiit approvisionnée en liquidité par le
FIDF. Quant aux banques commerciales, elles figgatement appel a cette institution, mais

seulement a partir de la crise de change de jai@67.

La Banque de Thailande s’est révélée incapableiftéremcier les sociétés financieres
gui avaient réellement besoin de son aide de cellestaient insolvables et qu'il aurait fallu
fermer ou restructurer sur le champ. N'importe glisbeant de société financiére sollicitant
'aide du FIDF était satisfait, situation qui encagea les comportements opportunistes. Le
contrble exercé par la Banque de Thailande sualidité des recours auprés du FIDF étant
inexistant, il devenait évident que certains déede de profiter de cette manne
providentielle. La politique d’aide s’inscrivait do dans une optique de mise a disposition
illimitée et généralisée de liquidités, a l'inverdin octroi discrétionnaire. De méme, le
conditionnement d’obtention de ces préts du FIDé&tait apparemment pas fondé sur la
possession de collatéraux de bonne qualité mémimédriquement, il devait I'étre. Rien
n'était exigé des sociétés financieres. En somraeBanque de Thailande, avec son
incapacité, ou son manque de volonté, pour disngamies sociétés financieres saines des
insolvables, s’est trouvée dans une situation d'at@oral qui s’est traduite par une
intervention non discrétionnaire. La prise en chadg I'insolvabilité sectorielle du secteur
financier par la Banque de Thailande fut d'une lp&tre qualité et surtout en désaccord

majeur avec les doctrines du préteur en dernisores
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LA DEFIANCE DES ETRANGERS

Dans les deux crises, nous avons constaté unengftefiance de la part des étrangers.
Pour la crise anglaise de 1866, nous avons pu samaeprécisement en mobilisant la théorie
des arbitrages. Les observateurs de I'époque nuuasussi livré des informations sur ce sujet.
Néanmoins, nous n‘avons pas trouvé de données rmamides mouvements de capitaux. Il
n'a pas été possible d’évaluer I'existence d’urisecde liquidité externe pour les banques.
Pour la crise thailandaise de 1997, les mouvenentapitaux ont montré une forte défiance

des étrangers.

Méme si, dans les deux crises, nous avons pu mettrévidence l'existence d'une
défiance de la part des étrangers, il reste quralerit pas la méme forme : on explique cette

différence par la nature du systeme monétaire.
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SYNTHESE ET PERSPECTIVES

Nous pouvons synthétiser la these par le contesideax pages suivantes :
» Une comparaison des deux crises point par poirt evéableau 11

» Une séquence spécifique de crise financiere aveigilae 8

259



Tableau 11- Comparaison synthétique des crises aaige de 1866 et thailandaise de 1997

Crise anglaise de 1866 Crise thailandaise de 1997

Structure du systéme bancaire et financier a I'épage de la crise

Banques commerciales Banques commerciales
Sociétés financieres Sociétés financieres
Maisons d’escompte Institutions spécialisées
Nature du choc institutionnel
| Législatif | Réglementaire

Type de choc

Potentiellement systémique
Systémique limité dans les faits
Conséquence du choc institutionnel pour les sociéténancieres
Constitution de nombreuses sociétés
financieres sous le régime de
responsabilité limitée. Mise en ceuvre
comportements risqués de leur part.
Conséquence du choc institutionnel pour les banqueemmerciales
Aucune : les banques commerciales|ont

by

continué a appliquer les regles de boF'ne Apparition d’'une contrainte dans leur

Systémique limité

Aucune : poursuite de la politiqgue [de
laisser-faire pour l'octroi de crédit par les
sociétés financieres

conduite et n'ont pas modifié leyolitique de crédit
comportement
Secteur dans lequel s’est développé le phénomenéaplatif
| Chemins de fer | Immobilier
Fonctionnement des sociétés financiéres
Emprunts a court terme Emprunts a court terme
Préts a long terme Préts a long terme
Taux d'intérét plus élevé que celui des Taux d’intérét plus élevé que celui des
banques commerciales pour attirer |le@nques commerciales pour attirer |les
dépobts dépots
Pas de collatéraux pour garantir les Pas de collatéraux pour garantir |les
préts préts
Ressources principalement d'origine Ressources principalement d'origine
interne interne

Nature des crises

L ) N ) . Sociétés financieres : crise de
Sociétés financiéres : crise |de e
o Solvabilité
solvabhilité

. , o Banques commerciales : crise |de

Banques, maisons d’escompte : cris¢ de. ., . . )

L liquidité externe, puis crise de solvabilité
liquidité interne

(apres la crise de change)
Temps de gestation de la crise de solvabilité descgtés financiéres
| Novembre 1862-fin 1865 =3 ans | Janvier 1990-mi 19965 ans |
Nature de l'intervention de la Banque centrale
| Discrétionnaire | Indifférenciée |
Défiance des étrangers
| Rupture des arbitrages pendant 3 mois Reflux daitace étrangers |
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Figure 8 - Schéma commun aux crises anglaise de 688 thailandaise de 1997
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La thése contribue a apporter quatre nouveautes :

> Développer une vision plus claire et plus comptitda crise anglaise de 1866 : cette
crise a souvent été étudiée partiellement, en e@apt en compte qu'une seule de ses
composantes comme le mode de financement des chelmifer, I'évolution de la structure

du systeme bancaire et financier ou les arbitragee la France et 'Angleterre. La these

essaie de dépasser ces limitations en présentacheéma plus complet.

> La crise thailandaise de 1997 a fait 'objet de bhmux travaux mais il est un point

gu'’il paraissait nécessaire d’approfondir : le r@bs sociétés financieres dans l'origine de la
crise. Nous avons mis en évidence les divergeriégsldtion entre les sociétés financieres et
les banques commerciales. Sans contester I'ensefeblthéories expliquant cette crise, notre

but a consisté a approfondir la compréhension démeiments de 1997 en distinguant

clairement les sociétés financiéres des banquemeotiales.

> Pour ces deux crises, nous avons mis en évidempoltance de la composante
juridique. Une modification brutale de I'environnent juridique (Iégislatif ou réglementaire)
des acteurs bancaires et financiers peut déstbjlagtiellement ou intégralement le systeme

bancaire et financier.

> Enfin, avec un objectif plus opérationnel, la thaskse ces deux crises pour mettre a
jour une séquence spécifigue conduisant a une fimgaciére. Cette thése s’inscrit dans une
série de travaux visant a étudier les crises sianigue durée.

Deux perspectives de recherche devraient étre pioigs a l'issue de ce travail :

> La mise en évidence de I'importance de I'aspedtligue, dans le déclenchement des
crises financieres, appelle a une meilleure prise@npte de cet €lément dans les modeles
des crises financiéres. Le systeme bancaire endiega beaucoup plus encadré aujourd’hui
gu’il y a un siecle par des autorités édictant mgges prudentielles ou par le Iégislateur, est
sans doute davantage sujet a subir les conséqudrceboix inadaptés. C’est pour cette
raison que I'étude des crises financieres intesnates, notamment pour la partie touchant la
guestion des acteurs bancaires et financiers noocabas, devrait prendre en compte la

dimension juridique.
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> Le résultat de cette these — lidentification d'uséquence particuliere de crise
financiere — répond a une approche de I'étude desescfinancieres fondée sur la mise en
évidence de quelques variables pertinentes. Noossaidentifié un fait stylisé que I'on
retrouve dans chacune des deux crises présentéese i de nombreuses crises ne rentrent
sans doute pas dans ce schéma, d’autres pouréreninieux comprises en adoptant une

approche similaire a celle proposée ici.
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ANNEXES
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ANNEXE 1: LA NOUVELLE FORME DU BILAN DE LA BANQUE
D’ANGLETERRE A PARTIR DE 1844

Tableau 12 - Nouvelle forme du bilan de la Banque’'Angleterre a partir de 1844

Actif du département d’émission Passif du départemd d’émission

Dettes du gouvernement

Autres titres Billets

Bullion

Actif du département de banque Passif du départeméme banque
Titres d’Etat Capital des propriétaires

Autres titres (Créances et avances) Reste

Billets Dép6bts publics

Monnaie Coin) Dépots privés

Source : Andreades [1924].
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ANNEXE 2 : LES CRITERES D’ARBITRAGE ENTRE LES MARCHES
MONETAIRES

On considere ici les arbitrages entre les placed.atedres et de Paris tels qu'ils

pouvaient s’opérer a I'époque de la crise de 1866.

> Arbitrage de type | : arbitrage non couvert entre deux marchés monétaires
domestiquegBoyer-Xambeu, Deleplace et Gillar2Q01, p. 17]

Il s’agit de comparer le rendement entre un placgr&anger a trois mois et le méme
dans son propre pays. Dans le cas du premier, dpérations de change sont nécessaires.
L’arbitragiste doit, dans un premier temps, se precdes livres. Il achete a Paris une lettre
courte libellée en livres puis, sur le marché asgken achéte une autre, longue cette fois en
livres. Une fois cette derniére arrivée a matuaig terme des trois mois, il achéte une lettre
courte en francs sur le marché londonien, danstield rapatrier son capital. La comparaison

se fait entre deux placements a trois mois en ipengans risque.

Les deux variables prises en considération sont desix taux d’escompte.
L’investissement se dirige vers la place offranplles éleve. L'arbitragiste fait néanmoins une
anticipation en ce qui concerne le retour de squitada Alors qu’il connait le taux de change
auquel il achéte la lettre courte (PLc), celui étour (LPc), au bout de trois mois, est

inconnu. C’est en cela que I'on peut parler d’unitesige non couvert.
Les effets attendus lors de cet arbitrage sont :
si EL>EP : importation de capitaux a Londres
si EL<EP : exportation de capitaux de Londres

Concretement, si le taux d’escompte anglais esérgay au taux francais, le capital
devrait s’écouler de Paris vers Londres. Les deaxiables motrices étant les taux
d’escompte, I'équilibre (ou le désequilibre) indpdr I'arbitrage est provoqué par des causes
exogenes aux marchés des changes. Ce mécaniscengététre automatique et exempt de
considération propre aux arbitragistes. C'est aik un des arguments avancés par les
autorités moneétaires lorsqu’elles modifient leuuxtad’escompte. Tant qu’il existe un
différentiel entre deux pays, le flux ne cesse jam@i I’Angleterre en maintient un avec la
France pendant plusieurs semaines, le capitakddaiiriger de Paris vers Londres. L’'achat de

la lettre étrangére prenant environ une semairgejnieestisseurs doivent étre certains du
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maintien du niveau de lI'escompte avant l'opératesfectuée. La conséquence en est un

certain délai entre la montée de taux d’escompttareivée de capital sur la place concernée.

Concernant le taux de change entre la France aglékerre, seule une appréciation de la
livre courte devrait pouvoir s'observer. Le chamgeart PLc monte car I'offre de francs et la
demande de livres augmentent en France. Aucune fioadoin du change long n’est
observable car il n'est pas concerné par cetteégim Au bout de trois mois, une
appréciation du franc court devrait étre perceptilth Angleterre (soit une baisse de LPc),

conséguence du rapatriement des capitaux.

» Arbitrage de type Il : arbitrage non couvert entre un marché monétaire
domestique et un marché de change lori@oyer-Xambeu, Deleplace et Gillard,
2001, p. 18]

Le choix se fait entre une lettre domestique astroois et une lettre de change a trois
mois. Dans ce cas de figure, les variables misgsuesont respectivement le taux d’escompte
et le taux d'intérét implicite dans le change. Hfete au terme des trois mois, dans le
deuxieme cas, les capitaux doivent étre rapattigaax de change court en vigueur. Dans le
cas de linvestissement a I'étranger, deux opématide change ont lieu : un achat de lettre
longue immédiatement et un achat de lettre cowrtiecait de trois mois. Une anticipation est

faite sur le taux de change court a trois moispaligera rapatrié le capital.
Les effets attendus sont :
si IL>EP : importation de capitaux a Londres
si IP>EL : exportation de capitaux de Londres

Le facteur déclenchant peut étre une variationatx ’escompte ou du taux d’intérét
implicite dans le change. Il est a noter que degwaments sont possibles dans les deux sens,
a la difféerence du premier cas. Il y a sortie daitehd’une place, si son taux d’intérét dans le
change est supérieur a son taux d’'escompte, ugsebdé ce dernier pouvant alors provoquer
ces sorties de capitaux, a taux d’intérét implisiteble et dans le cas d’'une égalité initiale.
Une modification des taux de change long et coattt aussi faire varier le taux d’intérét

implicite et étre a I'origine de mouvements de tapi.

Supposons que le taux d’intérét implicite a Londtescalculé sur les changes court et

long de la livre a Paris, augmente et que le tdagscdmpte de la Banque de France reste
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stable, avec une égalité initiale. Cette hausse @&a due a une appréciation de la livre
courte (hausse de PLc), ou a une dépréciation lilgddongue (baisse de PLI). A partir de ce
moment, des comportements d’arbitrage doivent sofes. Il devient plus avantageux de
faire ses placements a Londres. On constate doneachat de lettres longues a Paris,
provogquant une hausse de PLI (soit une appréeciateia livre longue due a la demande
supplémentaire). Sur le change court de Londresieoconstate aucune variation immédiate
car il n'est pas concerné pour le moment. Mais aut lale trois mois, le rapatriement des

capitaux a Paris provoque une baisse de LPc (seitppréciation du franc).

Par rapport au cas précédent, il convient de retearactere endogéne de I'ajustement.
Alors que I'arbitrage entre deux marchés domessiqueemodifiait pas la valeur des variables
de décision (les taux d’escompte), celles-ci éexmigénes, dans ce type d’arbitrage, I'achat
de lettres longues modifie directement une desabbes de décision, le taux d’intérét
implicite. La hausse de PLI, provoquée par les @scda lettres longues sur I'’Angleterre,
diminue le taux d'intérét implicite. Cette réductiamenuise d’autant le gain financier. Ainsi
I'écart initial entre les deux variables devraitiffipar disparaitre. Plus ces comportements
sont mis en ceuvre, moins ils deviennent profitabl&st arbitrage comporte un processus

d’ajustement endogene.

> Arbitrage de type Ill: arbitrage couvert entre un marché monétaire
domestique sur une place et le marché des lettresngues d’'une autre place
[Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard, 2001, p 19]

L’arbitragiste compare le gain sur la vente d’'uedré courte et I'achat d'une lettre
longue (le taux d'intérét dans le change) sur uaeepet I'escompte de la lettre longue sur
lautre place (mesuré par le taux d’escompte emedg sur cette place). Deux cas sont
possibles : soit il a vendu une lettre courte goancer I'achat d’'une lettre longue puis fait
escompter cette derniére a Londres pour récupgsdohds lui permettant de payer cet achat ;
soit il achéte une lettre longue avec ses propneds|, la fait escompter a Londres et rapatrie
au taux de change court a Paris les capitaux obt@riwndres. Son gain est le taux d'intérét
implicite dans le change a Londres. Cette procédarprend pas plus d’'une semaine et ne
comporte aucun risque. Elle est intéressantetaube d’intérét dans le change est supérieur au

taux d’escompte de l'autre place.

Les effets attendus sont :
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si IL>EL : importation de capitaux a Londres
si IP>EP : exportation de capitaux de Londres

Ce type d’'arbitrage est profondément différent desx premiers dans la mesure ou il
prend peu de temps. En une semaine, I'opératioca@apletement terminée alors que les
deux autres nécessitaient trois mois. En outrerafgmtriement des capitaux se faisant
rapidement, le risque de change est nul. C’est pelar que I'on parle d’arbitrage couvert. A
la différence des deux premiers, on sait quasiraantel taux de change le capital reviendra.
Dans ce cas, les effets du retour se font sentinédiatement, alors que les précédents

voyaient les conséquences sur le change courtrsenteau bout de trois mois.

Tout comme dans le cas précédent, au fur et a mehumprocessus, le gain issu de
'opération diminue. Supposons que le taux d'irtél@ns le change de Londres soit supérieur
a son taux d’escompte. Les Francais vont achetéa tere longue et faire augmenter PLI.
Mécaniquement, le taux d’intérét dans le changedwainuer et se rapprocher du taux
d’escompte. Au bout d’'un certain nombre d’allersues, les opportunités seront épuisées
dans le pays d'ou les arbitrages étaient partiani@e les capitaux reviennent dans la
semaine, le change court de la place d’escompédreanfluencé au bout de trois jours. Les
Francais, désireux de rapatrier leur capital, vaxtiieter du franc court a Londres et faire

baisser LPc (appréciation du franc contre la livre)

Tout comme dans le deuxieme cas, les capitaux pewe diriger dans les deux
directions. Ce phénomeéne est forcément tempordiirelure aussi longtemps que les
ajustements n’ont pas annulé les opportunitésy@ed’arbitrage est mis en ceuvre tant qu’un
gain est possible. Il est arrivé que I'on constpmdant des périodes assez courtes, des flux
de capitaux se croisant sur la Manche, chaque ptatent a profit les arbitrages.
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TITRE : CRISE FINANCIERE ET CHOC INSTITUTIONNEL : UNE COMPARAISON DES CRISES
ANGLAISE DE 1866ET THAILANDAISE DE 1997

RESUME : Cette thése se propose d’opérer une comparaisorriges anglaise de 1866 et
thailandaise de 1997. Elle s’inscrit dans une déngacomparative initi€e par une série de
travaux récents visant a étudier et a comparasriess financieres sur la longue durée. Elle se
compose de deux parties : la premiére est consadaerise anglaise de 1866 tandis que la
seconde traite de la crise thailandaise de 199s Da but de mise en perspective de cette
double analyse, une conclusion reprend les éléndedsdeux parties en organisant une
comparaison selon des themes communs aux deus.ckigecrise anglaise de 1866 résulte
d’'un choc institutionnel, initié en 1856 et achem@ 1862, constitué par I'assouplissement
brutal des conditions d’établissement des entreprmglaises, avec notamment l'instauration
de la responsabilité limitée. Dans le cas de kedhailandaise de 1997, le choc institutionnel
est, a partir de 1990, I'application d’'une régletaéon différenciée du crédit aux sociétés
financiéres et aux banques commerciales. La tlifesdifie ainsi une séquence spécifique de
crise financiére : un choc institutionnel provogquee dynamique divergente entre les sociétés
financieres et les banques commerciales, les prem@nnaissant une crise de solvabilité, et
les secondes une crise de liquidité.

TITLE : FINANCIAL CRISIS AND INSTITUTIONAL SHOCK : A COMPARISON BETWEEN THE
ENGLISH CRISIS OF 1866AND THE THAI CRISIS OF 1997

SUMMARY : This thesis aims at doing a comparison betwbenEnglish crisis of 1866 and
the Thai crisis of 1997. It uses a comparative oettheveloped by recent works dealing with
financial crises in the long run. This study isided in two parts : the first one is dedicated to
the English crisis of 1866 whereas the second ameerned with the analysis of the Thai
crisis of 1997. In order to perform a comparisdre tonclusion picks up common elements
shared by the two crises. The English financiaisrtomes from an institutional shock which
began in 1856 and was completed in 1862. This stsottle relaxation of conditions to set up
English companies, especially the possibility @istering under the limited liability regime.
In the case of the Thai crisis of 1997, an ingtial shock is, from 1990 on, the
implementation of differential credit regulationrfdinancial companies and commercial
banks. The conclusion is dedicated to show off ecifip sequence of financial crisis: an
institutionnal shock provokes a different dynano€erisis, financial companies experiencing
solvency crisis while commercial banks sufferingnfrliquidity crisis.
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