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« Lénine avait certainement raison. I}y pas de moyen plus subtil et plus séir d
bouleverser la base actuelle de la Société que de corrompre la circulation monétaire. Le
procédé range toutes les forces cachées des lois économiques du coté de la destruction, et cela

d'une fagon que pas un homme sur un million ne peut prévoir. »

J.M. Keynes (1919)
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INTRODUCTION GENERALE

L’économie chinoise affiche, depuis la réforme économique de 1979, une croissance
exceptionnelle, non seulement beaucoup plus élevée (voisine de 9% en rythme annuel) que
celle des grands pays développés, mais aussi beaucoup plus stable que celle de la plupart des
économies de marché émergentes en Asie ou en Amérique latine. Cette performance est
réaliséedans un contexte d’ouverture accélérée du pays a I’international, tant des échanges
commerciaux (avec I’adhésion a ’OMC en 2001) que des flux financiers (notamment a
travers labsorption des investissements directs étrangers (IDE)). Par contre, ces résultats
remarquables ne peuvent cachles soupcons et des inquiétudes.ddld-de 1’apparence de
prospérité, des le début des réformes économiduesoissance soutenue s’accompagne de
dysfonctionnements bancaires et financiers révélant la fragilité financiere du pays (Lal, 2006)
Or, cette fragilité est non seulement susceptible de peser sur la perspective de la croissance
économique a moyen et long termes, mais aussi de révéler que les conditions préalables a
I’éclatement d’une crise financiére pourraient étre des a présent réunies. Ainsi, des critiques
sontadressées au systéme bancaire chinois par beaucoup d’économistes occidentaux, qui le

considérent comme son talon d’Achille.

Le paradoxe de I’économie chinoise : une performance économique exceptionnelle

s’accompagne de la fragilité de son systeme financier

En fait, la fragilité du systeme financier chinois, notamimden systéeme bancaire, est
étroitement liéeaux réformes engagées dans le secteur des entreprises depuis la transition
économique du payd.’une des principales difficultés est de faire évoluer les institutions
financiérespour qu’elles puissent non seulement prendre en chatgefinancement de la
restructuration des entreprises publiques, mais aussi mieux répondre aux besoins du secteur
privé en expansionD’une part, les grandes entreprises publiques ont besoin de financement
pour moderniser leur appareil productif afin de faire face a la concurrence internationale.
D’autre part, les entreprises privéesinsi que les petites entreprises d’Etat se trouvent
confrontées a de sérieux problemésuthfinancement. Les efforts entrepris pour améliorer
leur situation a cet égard visent essentiellement a modifier la structure financiere du pays,
mais ilsn’ont pas tout de suite été couronnés de suéae4996 Standardet Poors, I’une des

principales agences américaines de classement des institutions financiéres, estime le montant
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des préts non-performants a 25 % du total des préts bancaires, soit pour la méme année un
montant équivalera 200 milliards de dollars et & 25 % du PIB (Huchet, 1998).

Du point de vue de la majorité des économistes occidentaux, les faiblesses du systeme
financier chinois (notamment dans les principales banques publiques), caractérisé par le
probléeme des préts non performants, la faddele la rentabili et I’insuffisance des fonds
propres des banques publiques, pourraient remettre en cause la stabilité de la croissance
économique chinoise. Bien entendu, le systeme financier revét une importance particuliere
pour les efforts de développement et de croissance dans les différentes économies du monde,
quels que soient le niveau de développement éconoreidgigegré d’industrialisation. C’est
une conclusion générale que de nombreux économistes (McKinnon, 1993 ; Levine, 1997)
admettent, en se basant sur des étades bien théoriques qu’empiriques qui confirment
I’existence d’un lien étroit entre le niveau de développement du systéme financier et le taux
de croissance économique. Bien qlee sens de causalité entre les deux types de
développement, de méme que les canaux par lestjuelagit sur ’autre, n’aient pas fait
I’'unanimité pour autant entre les théoricienses derniers ont moins de doute sur la
contribution d’un systéme financier solide et efficace au développement économique. (a, |
grande question est de savoir commeite contribution pourrait étre mise en ceuvre d’une

facon soutenable.

Depuis les années 1980pdralisation et croissance sont les deux mots d’ordre du
discours de politique économique auprés des grandes instances financiéres internationales
telles que le Fonds Monétaire International (F.M.I) et la Banque Mondiale. Dans ce discours
officiel, la croissance est 1’objectif économique, la libéralisation des marchés le principal
moyen pour atteindre cet objectif. Ce paradigme du développefo@mimique s’étend
rapidement aux secteurs financiers. Aprés quelques wéged’intervention forte des
pouvoirs publics sur les opérations financieres (pendant les Trente Glorieuses notamment), un
nouveau mouvement de libéralisation financiére a été entamé depuis les annééuti@do,
dans les pays développés, et puis dans les pays émergents et en développement. Or, le concept
de libéralisation a beaucoup évolué au cours du temps, tant sur le plan académique que dans
ses applications dans les différents pays, développés comme émergents. Au début, il s’agit
d’une proposition pour lutter contre la répression financiére en faisant appel a la hausse des
taux d’intérét. Ensuite, on y associe habituellement des hypotheses fortes concernant une

déréglementation des quantités et des prix de différentes ressources financiéres et une
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swppression des frontieres entre différentes activités financieres au niveau techniqgue comme

entre principaux marchés financiers au niveau géographique.

Cette libéralisation financicre suscite a la fois beaucoup d’attentes (meilleure efficience
dans I’allocation des ressources financieres, meilleure intégration internationale économique
et financiere), et beaucoup de préoccupations. En espérant que la mondialisation financiére et
I’accroissement des flux financiers internationaux pourraieeidre 1’allocation mondiale de
I’épargne plus efficiente qu’a 1’époque ou I’investissement intérieur était contraint par
I’épargne intérieure dans la plupart des pays, depuis les années 1990, de nhombreux pays en
développement ou en transition ont voulu a tout prix &ttégrés au systeme financier
mondial par une libéralisation rapide et totale de leur systéme finah@ssor spectaculaire
des flux de capitaux dans les pays en développement ou en transition a témoigné de cette
tendance accélérée de la libéralisation financiére internationale. Dans les années 1970 et 1980,
I’afflux net total vers ces paysétait que de 10 a 20 milliards de dollars en moyenne par an,
soit environ 1% de leur PIB combiné. Or, en 1991, cet afflaxt chiffré a 120 milliards,
puis il a progressé constamment, atteignant 280 milliards en 1997 (plus de 4 % du PIB de ces
pays), avant de tomber a 234 milliards en 1998 (Knight, 1999, p. 32), au lendemain de la crise

financiére qu’ont connue plusieurs pays du sud-est asiatique.

Malheureusemented belles promesses de la libéralisation financiére n’ont pas toujours
été tenues et les résultats ne sont pas tres convaincants, notamment pour les pays en
développement. La multiplication des crises financieres et des crises monétaires de plus en
plus graves a révélé des risques supplémentaires de la libéralisation financiere. Par exemple,
apres la crise asiatique en 1998, les analyses s’appuient sur le fait que 1’arbitrage effectué par
les banques entre devises et monnaie locale entraine un grandieistjaege qui n’était pas
suffisamment mentionné par les tenants de la libéralisation financiére. Ceci pose la question
du poids des crédits domestiques en monnaie locale ou en devise et des échéances sur ces
mémes crédits dans la structure des bilans bancaires. Ce probleme du risque de change a
trouvé une illustration forte lors des crises des pays en développement. La libéralisation
financiere entraine également un risque de chocs financiers plus récurrents,eavec d
conséguences sur la conjoncture économique, et mettant ainsi en jeu la qualité des crédits
(non remboursement, faillites) en cas de récession econonqym®ird’hui, la littérature
economique sur la libéralisation financiere commence a souligner son effet déstabilisateur et
la présente commeé’une des causes des crises survenues dans nombre de pays en

développement. Cependaliidée du recours au marché financier international était tellement
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populaire qu’il était bien difficile de la refuser notamment sous 1’influence des grandes
institutions financiéres internationales. De ce fait, la majorité des études économiques
récentes, en s’appuyant sur 1’amélioration des conditions institutionnelles et le renforcement
des réglementations des institutions financieres pour mieux prévenir le risque financier,
cherchent a faire s’adapter les pays en développement aux changements dus a la libéralisation

financiere.

En d’autres termes, 1a question se pose de savoir si cette libéralisation appliquée dans les
pays en développement ne constitue pas un fadfagpravation du risque financier en
général et une cause plus forte de turbulences systémiques pour les marchés financiers et les
secteurs bancaires.nEdépit d’une série de crises successives dans les autres pays en
développement depuis 1998, la libéralisation financiere représente toujours une solution
promotrice de développement économique et financier, notamment pour les pays en
développement. Quant aux crises financiekasexplications se fondent sur I’argument que
les systémes financiers des pays en développement ou en transition souffrent de grandes
insuffisances institutionnelles alors que les marchés mondiaux sont confrontés a
d’importantes pénuries d’informations. Autrement dit, ce sont les faiblesses des systemes
financiers de ces pays gséraient responsables des crises. Les mesures de la libéralisation
financiere sont jugées nécessaires pour favoriser le développement économique et financier
des pays, car le sous-développement économique se caractériserait essentiellement par la
pénurie de capitaux. Ainsi, si les pays en développement ne peuvent pas compter sur leur
propre moyen financier *@pargne intérieure, domestique), il serait normal pour eux de
recouir aux capitaux étrangers pour relancer la croissance économique. Enfin, pous que ce
pays puissent étre bénéficiaires de financements externes, leur systeme financiertoevrait é

libéralisé pour mieux intégrer les marchés financiers internationaux.

Aujourd’hui, tous ces arguments semblent étre de moins en moins persuasifs étant
donné que les deux principales puissances économiques et financiéres (Etatd:Unisn
Européenne) sont gravement touchées par la crise financiere depuiSi20@vomesse n’est
pas tenue pour les pays développés dont les conditions institutionnelles et la solidité de leur
systéme bancaire sont effectivement meilleures que celle des pays en développement,
comment pouvons-nous imaginer que les pays en développement puissent partager le gain de
la libéralisation financiére ? Y-att- d’autres modeles de développement financier qui

permettent a ces économies de promouvoir une croissance économique performante?et stable
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La transition financiére chinoise : un contre-exemple de la libéralisation financiére

bY

En particulier, la Chine présente les caractéristiguasn dpays a la fois en
développement, émergent et en transition. Cette particularité suscite des interrogations sur sa
fagon d’adopter I’approche de la libéralisation financiere pour transformer son systéme
financier. En effet, compte tenu du role-clé du systéme financier dans une économie et des
nombreux problemesiés a I’imperfection institutionnelle du pays, I’ouverture du secteur
financier chinois fait ’objet d’une grande vigilance. Pour les autorités financiéres chinoises,
la libéralisation présente certains avantages, mais elle peut aussi aggraver les problémes
actuels jusqa provoquer une crise majeure. De fait, les réformes doivent étre a la fois
structurelles et réglementaires. Depuis les années 1980, dans le contexte de mondialisation
des flux économiques et financiers, les conditions de fonctionnement du secteur financier
chinois, et plus particuliérement des banques commerciales, ont connu d’importantes

transformations structurelles qui se traduisknjuresous deux formes :

- D’une part, la marge demanceuvre interne des institutions financiéres s’est largement
étendue, entre autres dans les domaines suivants : desserrement édle santtes taux
d’intérét, diminution de I’interventionnisme étatique dans la politique de crédit des banques,
réduction des restrictions imposées aux institutions financiéres en mati¢re d’autorisations,
incitations a la concurrence dans le secteur bancaire, mais aussi développement vigoureux du

marché du financement direct.

- D’autre part, avec le desserrement tendanciel du colgrdes capitaux et du taux de change,
I’environnement opérationnel externe des institutions financieres s’est davantage libéralisé.

De méme, en tant qu’objet des activités des institutions financicres, la monnaie a subi des
transformations remarquables, tant sur le plan de la stabilité que sur le plan de sa position
internationale. En outre, du fait de facteurs tels que les déséquilibres mondiaux et la pression

pour la réévaluation du yuan, le cdié des capitaux’ est encore davantage desserré.

En revanche, au-delde I’apparence du desserrement de cdile, I’ampleur de la
déréglementation financiére s’avére de factotrés restreint. & Chine n’a pas accordé une
grande confiance a la libéralisation financiére et le secteur financier chinois \ast aeife
libéralisation trés lente et sous haute surveillancgi rous attendons que les conditions de
libéralisation des taux d'intérét et des changes ainsi que linternationalisation du yuan
arrivent a maturité, nous pourrions ne jamais trouver le moment idéal pour ouvrir les flux de

capitaux», a indiqué la Banque Centrale de Chine (PBOC) dans un rapport publié en février
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2012 qui établit un plan de libéralisatforLes taux d’intérét ne sont pas complétement
libéralisés et 1’ensemble du systéme financier est toujours dominé par 1’Etat a travers les

banques publiques. A propos de I’ouverture financiére, les mesures sont encore plus strictes.

Pour limiter I’influence des investisseurs institutionnels étrangers sur la structure du
financement domestique, Btate Administration of Foreign Exchand®&AFE, Office des
changes chinois) a régulierement délivré des contingents a des titulaires de laences
Qualified Foreign Institutional Investor&QFII)%. En 2011, dans le cadre du programme «

QFIl », la China Securities Regulatory Commissi@SRC) a commencé a autoriser les
investisseurs institutionnels étrangers qualif@évestir en Chine. Bien qu’en 2012, le

montant total ait été augmenté de 24,55 milliards de dollars pour actuellateérdre 80
milliards, la progression de I’ouverture reste modeste : les investissements sous le programme

« QFII » ne représentent que 1,1% de la valeur de marché totale des actions de classe A, selon
la CSRC. A la fin de I’année 2011, la Commission Chinoise de Réforme et de Développement
(NDRC) a relevé le quota annuel autorisé de détention de dette étrangére a long terme par les
banques étrangéres en Chine, & 24 milliards de dblMess elle a maintenu la restriction sur
I’endettement étranger a court terme. La décision annoncéevise a réduire la part des
emprunts a court terme, plus sensibles aux mouvements de capitaux internatioselon la

NDRC. En effet, pendant trente ans, les autorités financiéres et monétaires chinoises ont

contrélé soigneusemehtrythme d’ouverture des marchés de capitaux.

Toutes ces mesures mises en place pour limiter I’ampleur de la dépendance financiere
internationale montre la grande vigilance du gouvernement chinois vis-a-vis des risques liés
aux mouvements de capitaux étrangers. Du fait que le développement économique du pays
s’inscrit dans le long terme tandis que la vision des investisseurs financiers est souvent de
plus court terme (voire de trés court terme), il peut ainsi y avoir des conflits potentiels
d’intéréts entre autorités politiques et investisseurs étrangers qui peuvent avoir une
conséquence désastreuse sur le développement du pays. Selon Salama (2012b), avec la
libéralisation des mouvements de capitaux internationaux, les codts de transaction sont réduits

au maximum et la volatilité des capitaux augmente. Celle-ci dépend du niveau de « liquidité »

! Selon ce plan, entre 2017 et 2022, le pays pourrait progressivement ouvrir les opéeatiadig
sur les marchés immobiliers, des actions et des obligations aux investisseurs étrangers.

2 C’est-a-dire les investisseurs institutionnels étrangers qualifiés.

% En 2011, la Chin@’a emprunté que 44 milliards de dollars en dette étrangére de long terme (1,4%
des réserves de change). Parmi ces dettes, une grande partie provient dul& paitet la Banque
mondiale. Seulement 5,3 milliards sont accordés par les banques étrangéres.
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des investissements. Moins ceux-ci sont liquides, moins forte est la volatilité, et inversement.
Moins liquides, les investissements directs sont donc moins volatils que les investissements
en portefeuille. Plus volatils par nature que les investissements fixes, les investissements en

portefeuille ont une volatilité accrue avec la libéralisation des marchés financiers.

C’est pourquoi il est nécessairde soulignerla différence entre le concept d’intégration
et celui de libéralisation. Car une volatilité accrue des mouvements de capitaux a la suite de la
libéralisation financieére peut exercer un effet déstabilisateur sur le niveau de liquidité d’un
pays concerné. En effet, un pays en développement peut mettre en place une stratégie
d’intégration dans les flux financiers internationaux sans que cela ne se traduise forcément par
une déréglementation totale de son systeme financier, et donc par une véritable «
libéralisation » financierd.’exemple de la Chine met en évidence la nécessité de mettre cette
différence de concepten pratique. Compte tenu des risques supplémentaires que peut
introduire une véritable libéralisation financiere, c’est-a-dire une dérégulation associée a un
réle dominant des marchés (titres, crédits, dépots, chdagehine reste assez prudente vis-
a-vis des propositions du F.M.I et cherche a mener une stratégie financiere plus équilibrée

entre refinancement domestique et endettement international.

Mais le probléme financier du paysest résoluqu’a moitié. En tant que pays en
transition, la Chine a été confront@&des difficultés de financement des entreprises publiques.
Avant la transition économique, toute leurs activitga’clles soient orientées vers
I’investissement ou la production étaiernt déterminées par des décisions administratives non
fondées sur des criteres de rentabilité financiere. Sureffectif, surendettement et faible
rentabilité liés a 1’absence de sanction par le marchéfont que les entreprises publiques
chinoises ne peuvent continuer a fonctionner sans subvention¥tat. Mais avec le
déroulement des réformes économiques, les entreprises publiques ne peuvent plus compter sur
le concours étatique pour financer leur exploitation. Pour que celles-ci ne soient pas
massivement privatisées ou mises en faillite, il fallait maintenir les subventions octroyées par
le Trésor public en les comptabilisant comme dotations ou concours définitifs, rééchelonner
les dettes bancairest reconstituer le capital. En Chine, la restructuration financiere des

entreprises publiques a été organisédeux volets :

1)La consolidation des dettes a court terme (découvert bancaire) ;
2)L’injection de fonds propres (plan de financement).
Mais puisque tous les systemes financiers des pays en transition étaient eux-mémes en

grande difficulté financiéted’ou vient le financement de restructurati@ries changements
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radicaux dans le fonctionnement de leur systeme financier ont déja engendré des colts
considérables. On parle généralement des colts de recapitalisations répétitives des banques
(émissions de bons du Trésor en contrepartie des créances douteuses accumulées, annulation
de la dette envers I’Etat, garanties gouvernementales sur les créances douteuses, transferts
d’actifs et de liquidités) et des programmes de garantie des dépbts par le gouvernement et
ainsi que des opérations de sauvetage par la Banque centrale qui, dans la plupart des cas, ont
pris la formed’injections de liquidités. Toutes les mesures font appein soutien financier de

la part dd’Etat, et par la suite, vont peser gravement sur la dépense budgétaire dCpays.

une des raisons pour laquelle la majorité des pays en transition ont choisi deepiaatis
entreprises publiques et ainsi leurs banques pour se débarrasser de la difficulté des finances
publiques. Ainsi, pour mieux accéder aux marchés financiers internationaux, bien que les
risques soient toujours présents, ils ont successivement déréglementé leur systéeme financier et
privatisé leur secteur public pour attirer les flux des fonds étrangers. Pour eux, la libéralisation
financiére n’est plus qu’une option a choisir, mais plutdt une obligation a exécuter pour sortir

de la contrainte financiere domestique.

En revanche, le gouvernement chinois a décidé de restructurer une grande partie des
entreprises publiques au lieu de les privatiser en masse. Pour résmatifidance de ses
sources de financement interne, la Chine a repris les mesures de répression financiére (|
maintien des taux d’intérét réels négatifs et la facilité exceptionnelle des préts vers les
entreprises publigues, etc.) afin de liquider les dettes des entreprises publiques et de maintenir
le niveau de refinancement a moindre colt. Autrement dit, dana le reste du monde
souhaite que la libéralisation financiere offre une nouvelle source de financement pour se
libérer des contraintes financiéres, I’Etat chinois compte sur la répression financiére par une
« taxe » financiere afin de compléter son financement interne. Eiifaét,des plus grandes
faiblesseslu systéme financier des pays en développement, c¢’est I’insuffisante transformation
des ressources financiéres a court terme au service du financement a long terme par les
intermédiaires financie. Les causes de cette faiblesse peuvent étre diverses. Tout du moins,
dans un grand nombre de pays en développement, ce n’est pas la pénurie des capitaux qui
entrave 1’investissement et la croissance, mais I’importance du cott de financement (le niveau
des taux d’intérét et la prime de risque élevée) et la difficulté de ’accés au crédit (le

phénomeéne du rationnement de crédi} aux risques macroéconomiques et finantiers

! Ces risques macroéconomiques et financiers sont étroitement liés. D’une part, I’instabilité
macroéconomique (inflation et déficits budgétairpsut engendrer ’instabilité financiére, surtout
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accru fortement la contrainte financiére des agents économiques. C’est pourquoi la part des

crédits & moyen et long termes est souvent faible dans les pays en développement. A cet égard,
I’apport de 1’ouverture financiere reste mitigé. Parce que si la plupart des investisseurs
étrangers ont une vision a tres court terme, les mouvements de flux financiers internationaux
ne font qu’aggraver I’ampleur d’instabilité financiére du pays et augmenter la prime de risque

qui était déja trés importante. De ce fait, les pays en développement peuvent se servir de
certains dispositifs de la répression financiere pour mobiliser leurs ressources financieres
internes poufinancer des projets d’investissement a long terme. La répression financiere, en

tant qu’outil de stabilisation financiére, a permis aux entreprises chinoises de bénéficier de
codlts de financement trés avantageux afin de moderniser leur systéme productif et rattraper le
retard technologique par rapport aux pays industrialisés. Les autorités chinoises, a travers les
banques commerciales publiques, ont mobilisé un volume importgrirghe domestique

pour financer I’investissement public et relancer la croissance économique.

Si notre analyse s’arréte 1a, I’intérét de recherche sur la transition financiére chinoise ne
se valorise qu’en une petite partie. Lorsque nous restons dans le cadre analytique de la
création monétaire exogene, il parait difficile de comprendre pourquoi il y a eu tellement de
dysfonctionnements du systeme de paiement liés a la pénurie de crédit bancaire et a la
dépréciation de la monnaie locale dans la majorité des crises financiéres notamment dans les
pays en développement. Or, dans une économie de marché décentralisée, le mécanisme de
création monétaire est endogéne ou les crédits font les dépbts. En effet, la plupart des crises
financieres dans les économies en développement sont avant tout des crises monétaires. Dans
la transformation du systéme financier des pays en transition, nous constatons souvent un
passage irrévocable des régimes de « répression financiere » vers des régimgsatesion
monétaire »qui vise a limiter le plus possible, voire a annuler quasi totalement 1’émission
monétaire publique, et & concédermpouvoir de la création monétaire a un systeme bancaire

intégralement privatisé et financiarisé (Théret, 2011). Du fait que la créancelmEEtat

quand les établissements de crédits emprunteurs sont exposés aux risques de taux d’intérét et de

change. D’autre part, D’instabilit¢ financiére (dans un systéme vulnérable) peut aggraver les
déséquilibres macroéconomiques, car les intervenants réagissent ent dgusgrportefeuilles,
notamment les avoirs en devises. Par conséquent, la stratégie des autoritéscalenriair les

mesures macroéconomiques et prudentielles pour prévenir ces deux types de risques.

! Cette expression est apparu pour la premiére fois dans le livre « Monnaie, serviineeéet la
répression monétaire de I’ Afrique » (Tchundjang Pouémi, 1980). Elle a été repris par Théret (2011)
par analogie avec la « répression financiére » qui prévalait dans la périodgtefheynésienne et
trouvait sa source dans les politiques de sortie de crise des années 1930.
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auprés des banques commerciales représente une source importante de création monétaire,
I’emprunt intérieur public pour financer la dépense publique peut exercer un effet positif sur

la création monétaire en faveur de la production et la @anstion de 1’économie toute

entiére. En principelEtat a une responsabilité de maintenir le niveau adéquate de création
monétaire pour que I’activité économique ne soit ni restreinte par la pénurie de moyens de
paiementni perturbée par I’instabilité¢ des prix. Malheureusement, peu de gouvernements des
économies en transition sont intervenus directement sur le systéme public de production pour
orienter le crédit intérieur. C’est pourquoi la faiblesse du crédit bancaire intérieur a été
constatée dans la quasi-totalité des économies en transition et en développement. En méme
temps, bien que leur systeme bancaire soit probablement en situation de surliquidité, il ne peut
rien faire en face d’une demande de crédit trés faible a cause de I’anticipation pessimiste des
entreprises productives. Leurs Etats, souvent préoccupés par le déficit budgétaire, ont mis en
place la politique d’austérité et privatisé massivement les entreprises publiques. Cela a
effectivement amputé la source de création monétaire de I’ensemble des acteurs économiques.

Par conséquent, il est difficile de maintenir le niveau de liquidité pour garantir le

fonctionnement sain du systeme de paiements.

Bien entendu, il ne faut pas rejeter complétement les effets positifs de la libéralisation
financiére au niveau de 1’efficacité de Iallocation des ressources et exagérer 1’apport de la
répression financiere sur la croissance économique. Certaines mesures de répression
financiére doivent étre uniqguement appliquées dans des circonstances particulieres (par
exemple, une crise de liquidité qui risque de paralyser I’ensemble du systeme des paiements)
de sorte que le risque d’aléa moral soit minimisé. Mais pour les pays en développement ou en
transition, &s priorités de leur réforme financiére doivent viser a améliorer la capacité des
intermédiaires financiers a mobiliser des ressources a court terme pour répondre aux besoins
de financement a moyen et long terme. Etant donné que la situation macroéconomique des
pays ne permet pas aux agents économiqu@&séder a une condition de financement
favorable a I’investissement productif,la mise en place rapide des mesures de libéralisation
financiére peut accentuer la perturbation de la structure financiére dans les pays concernés au
détriment de certains secteurs qui demandent beaucoup de préts a moyen et long terme, tels

guel’industrie et ’infrastructure, etc.

Afin d’étudier ces questions épineuses, notre étude commence par une analyse des effets
de la libéralisation financiere dans les différents pays. En effet, on ne peut pas comprendre la

transformation du systéme financier chinois sans tenir compte de 1’évolution du systéme

20



financier et monétaire international sous I’impulsion du concept de libéralisation financicre.

Quels sont les différentsffets de la libéralisation financiére sur les pays développés et en
développement? Comment expliquer la récurrence des crises financiéres apres la
libéralisation financiér® Si la transition financiere chinoise est un contre-exemple de
libéralisation financiere, comment interpréter ce phénomeéne paradoxal dans lequel
I’excellente performance économique chinoises’accompagne de la fragilité de son systeme
financier ? Y-a-t-il des enseignements a tirer pour découvrir un modele alternatif de
financement en faveur de la croissance économique des pays en développement ? Toutes ces
questions nécessitent un travail approfondi au niveau de la littérature économique mais aussi

au niveau des études de cas et d’expériences de plusieurs pays, notamment celui de la Chine.

Pour mener a bien cette recherche, nous avons opté pour un plan composé de six
chapitres regroupés en deux parties. Pargdnisation de ces différents chapitres, nous
cherchons avant tout une meilleure compréhension du contexte spécial qui favorise la
« popularisation » du concept de libéralisation financi@test pourquoi, avantd’entrer dans
le discours théorique, nodHons d’abord développer un exposé de la libéralisation financiére
dans les pays développés, ainsi que des analyses précises portant sur les pays en transition e
la Chine.Ce n’est qu’a partir de la deuxiéme partie que nous commencerons a focaligr notre

intérét sutes différentes critiques adressées a 1’école de la libéralisation.

Dans la premiére partie, nous commencerons par une explicatibioridgne et du
développement de la libéralisation financiére dans les pays développés et les pays en
transition en particulier. Le premier chapitre consiste a présenter les raisons, le processus et
les conséquences de la libéralisation financiere dans les pays développés. Un important
enseignement est que, du fait des innovations financieres, de nombreuses formes de
réglementationsont devenues de plus en plus difficiles a mettre en ceuvre. En conséquence,
méme pour les pays développés, la libéralisation financiere est miserenparle bais d’un
long processus qui nécessite le renforcement de plusieurs dispositifs réglementaires

prudentiels avant son achévement.

Dans le deuxieme chapitre, nous présenterons une revue de la littérature économique sur
la relation entre la libéralisation financiere et la croissance économique pour montrer que,
dans la plupart des pays en transition, la contribution du systeme financier libéralisé a la
croissance économique’est pas significative. Certaines économies en transition ont
beaucoup souffert de la crise du systéme des paiements a causefttmdrement » du

crédit. De ce fait, il est nécessaire mais insuffisant pour les autorités monétaires de
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simplement veiller & la stabilité des prix et de la conjoncture macroéconomique. Leur réle
consiste aussi a garantir la pérennité du systéme de paiements par la préservation de liquidité
du systeme bancaire. A ce titre, les autorités doivent intervenir sur les activités des
intermédiaires financiers qui offrent les moyens de reglements en réponse a la demande des
agents économiques non financiers. Tandis que cette condition fondaméntgies encore
satisfaite, la mise en place de mesures de libéralisation financiére risque non seulement
d’encourager les comportements opportunistes au détriment du financement vers les secteurs
productifs, mais aussi’aggraver le durcissement des conditions de crédits du fait de la

hausse des taux d’intérét.

Dans le troisieme chapitrejous allons intégrer I’analyse du cas de la transition
financiere chinoise dans notre étub&bjectif final est de sedémarquer du modele dominant
du financement de 1’économic en développement ou en transition en se placant sous un
modéle alternatif. Par rapport au chapitre précédent, qui se focalise sur la question de savoir
pourquoi le facteur monétaire est a I’origine de la majorité de crises financiéres dans les
économies en transition, le troisieme chapitre cherche a expliquer quelle importance
pourraient avoiil’Etat et ses politiques dans la création monétaire domestique au service de
I’ensemble des agents économiques. Nous montrerons que la transformation du systéme
financier chinois demeure une expérience relativement couronnée de succés par rapport aux
autres pays en transition ; ce qui nqusmettra d’avancer dans la seconde partie une
recherche a la fois critique (contrapproche de libéralisation financiére) et constructive afin
de découvrir une autre solution de financement plus adéquate en faveur de la croissance

économique notamment dans les pays en développement.

La deuxieme partie se situe dans cette perspective. Nous commencerons par expliquer,
dans le quatrieme chapitre, pourquoi la libéralisation financiere ne permet pas tawjours
systéme financier de participata croissance des pays en développement. Certes, le concept
de libéralisation financiére est aujourd’hui trés populaire du fait de ses effets attendus. Mais,
I’apport de ses fondateurs, c'est-a-dire McKinnon (1973) et Shaw (1973), a été largement
critiqgué et remis en cause. Les auteurs avaient négligé plusieurs points importants comme le
role de I’effet revenu dans le traitement de I’épargne, I’imperfection des marchés de crédit, le
role de la demande effective et I’importance des finances publiques. Ainsi, les différentes
écolesd’anti-libéralisation financiére seront successivement présentées. En principe, nous ne
cherchons pas aenforcer la force de l’opposition pour mettre fin & «I’¢re » de la

libéralisation financiére, maig illustrer I’évolution de la notion de libéralisation financiére
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qui impligue une grande complexité dans son application tant pour les pays développés que

pour les pays en développement.

Le cinquieme chapitre consiste a justifier la vigilance du gouvernement chinois face a
I’accélération de lintégration financiere international.ne s’agit pas de faire un lien précis
ertre les crises financiéres évuverture financiere, mais de montrer qu libéralisation
financiére, la croissance économique et la stabilité financiére ne vont pas forcément ensemble
de maniere systématique. Du fait que les monnaies des pays en développement ne sont pas
acceptés en tant que liquidités internationalés persistance de ’arbitrage entre devises et
monnaie locale implique toujours un grand risque monétaire qui augmente la vulnérabilité
financiére du pays, et par conséquent, fait apgpelne réglementation du niveau de
dépendance financiére (I’endettement en devises étrangeres) pour minimiser 1’effet du choc

financier externe.

Enfin, dans le sixieme chapitr@, partir d’un bilan analytique de I’expérience de la
transition financiere chinoise, nous proposons de réemployer certaines mesures de répression
financiéreafin d’augmenter la part du financement a moyen et long terme dans la totalité du
financement intérieur. En effelg mécanisme d’inflation en Chine ne correspond pas a la
version monétariste. L’abondance de 1’épargne domestique chinoise est un résultat de la
politique de crédit expansive et non pas a I’inverse. Pour ne pas répéter la méme erreur des
autres pays en transition, pendant toute la période de transition économique et financiere,
I’Etat chinois a d0 intervenir régulierement dans la transformation du systéme financier par
certains moyens jugés financierement réprimés pour garantir la pérennité du systeme des
paiements. La préservation de la liquidité du systeme financier a beaucoup contribué a la
stabilité macroéconomique du pays, et par la suite, a permis de soulager les conditions du
crédit pour I’ensemble des agents économiques. |l estintéressant de souligner qu’aujourd’hui
ou les principaux pays développés ont beaucoup soufféatatese financiere de 2007, leurs
gouvernements ont également repris les outils de la répression financiére pour éponger leur
dette publique et accoedla facilité des préts aveedtaux d’intéréts faibles pour échapper a
la récession économique. Toutes ces mesures, bien qu’elles portent différentes appellations,
partagent certaines caractéristiques de répression financiére. Cela correspond parfaitement a
nos propres recommandations penvisager, 1’expérience chinoise a 1’appui, un modele de
financement alternatif en faveututle croissance économique plus stable dans les pays en

développement.
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PREMIERE PARTIE
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LA CHINE : UN CON TRE-EXEMPLE DE LA
LIBERALISATION FINANCIERE
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La premiére partie de cette these consiaibord a resituer le contexte de libéralisation
financiére des pays développés et en transition. L’objectif est de montrer que la libéralisation
financiére apporte non seulemert dhangements structurels dans 1’ensemble des systémes
financiers internationaux, mais aussi et surtout certains effets pervers a cause des risques
supplémentaires dans tous les pays concernés. Cette partie sera entierement corsacrée au
études empiriques de la libéralisation financiére dans les différents pays concernés y compris

la Chine ou la croissanéeonomique était 1’objectif recherché.

Ensuite, les effets de la libéralisation financiére seront étudiés. Différents indicateurs
macroéconomiques seront pris en compte. Leurs évolutions seront étudiées afin de montrer
les effets mitigés de la libéralisation financiere sur la croissance économique. Les spécificités
des pays en transition seront mises en éviddihaa. découlera qu’une mesure identique,
appliguée a des pays différents, produit des résultats différents. effet, 1’accent portera
sur Pinfrastructure financiére qui constitue lecceur de la transition financiere dans ces pays
Ainsi, ce travail tentera de comprendre les différentes conditions initiales institutionnelles
pour les pays développés et pour les pays en transition avant et pendant la libéralisation
financiéere. Ces différences impliquent, par conséques,différences dans la priorité
accordée a des obijectifs de régulation financiére dans les pays concernés. Il en résultera que le
systeme financier libéraligirésente certains inconvénients pour ces deux catégories de pays,
notamment au niveau de la régulation macroéconomique. Mais comme les pays en transition
ont des institutions initiales trés différentes de celle des pays développés, une simple
transposition des mesures de libéralisation financiere peut entrainer des effets trés pervers sur
le financement des entreprises domestiques. Au lieu d’améliorer la condition de financement,
le systéme financier libéralisé augmeidecontrainte de financement pour 1’ensemble des
agents économiques domestiques. Dans certains pays en transition, ces effets ont abouti aux
crises récurrentes dans les années 1990 et 2000 qui ont déstabilisé fortement leur systéme

monétaire.

Cette partie vise aussi a décrire la trajectoire de la transition financiere chinoise depuis
les années 1990. Si la fragilité financiere du systéme bancaire a cause des préts non
performants persiste des le début des réformes économiques du pays, comment expliquer que
I’économie chinoise ait pu étre caractérisée par une croissance forte, conjuguée avec la
stabilité financiere et monétaire ? AinBaccent portera sur les raisons de 1’essoufflement de
cette période de transition économique, donc le choix entre les différents objectifs de

régulation macroéconomique.
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Au total, pour envisager les nouvelles orientations du modele de financement plus
adaptable aux économies en développement, nous cherchons dans cette partie a montrer les
limites de la libéralisation financiére sur le plan empirique. Bien que les mesures de
libéralisation aient généré des effets pervers qui ont suffisamment été analysées dans les
années recented, est nécessaird’insister sur 1’évolution des objectifs de la régulation
macroéconomique et de structure de financement dans les différentes pays concernés apres la
libéralisation financiérece qui permet d’établir un paralléle avec les orientations nouvelles du

modeéle de financement.
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Chapitre 1 : La libéralisation financiere dans les
pays développés : causes et consequences
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Introduction

A partir des années 1970 - 1980, les systemes financiers des pays développés ont connu
de profondes modifications structurelles au travers des réformes de déréglementatiens et de
innovations technologiques. Les dispositifs qui étaient en place dans la plupart des pays
développés avant les années 1970 se caractérisaient par de fortes limitations du jeu des forces
du marché au moyen notamment de contréles des prix ou du volume des opérations des
institutions financiéres, de restrictions a I’accés au marché financier et d’un controle de
I’allocation des ressources entre emprunteurs concurrents. Ces cadres réglementaires
restrictfs ont évolué pour répondre a uertain nombre d’objectifs économiques et sociaux
des gouvernements. Au cours de la période de reconstruction de I’aprés-guerre, un grand
nombre de pays ont utilisé les contréles directs pour canaliser les ressources vers des branches
d’activité jugées prioritaires; les restrictions imposées a 1’acces au marché et a la concurrence
ont été partiellement motivées par un souci de stabilité financiere et la gestion
macroéconomique a souvent eu recours a des contrbéles sur les banques et les institutions

financiéres.

La grande transformation des systemes financiers au cours des années 1980 vers une plus
large ouverture sur les mécanismes de marché a été suscitée par un certain nombresde facteu
interdépendants qui rendaient de plus en plus difficile aux contdéigss d’atteindre les
objectifs qui leur avaient été assignés auparavant. Certains auteurs (MgtlEiaing, 1995)

ont mentionné certains facteurs les plus importants. On peut citer :

- L’évolution macroéconomique, notamment le creusement des déficits budgétaires et
’apparition de problémes inflationnistes dans les années 1970, qui ont rendu plus nécessaire
la flexibilité des taux d’intérét. En fait, les années 1970 correspondentapplarition de
difficultés économiques. C’est la fin des trente glorieuses, ces 3 décennies de croissance
économique ou la prospérité généralelsdeimenfin devenue possible. D’une part, le systeme
monétaire découlant des accords de Bretton Woods avait atteint des limites qui révélaient ses

contradictions D’autre part, les économies national&sssoufflaient, générant chémage et

! Le principal paradoxe rencontré par le systéme monétaire international est déeeutecilier deux
objectifs contradictoires. D’un c6té, le fonctionnement de 1’étalon de change-or-dollar s’appuyait sur

la capacité des Etats-Unis & défendre la parité-or du dollar ; ce qui stpleokaur part une stricte
discipline monétaireDe I’autre, le recours systématique au dollar comme monnaie internationale
obligeait les Etats-Unis & alimenter le monde en liquidités pour soutenivismasice mondiale et
éviter les risques de déflation ; ils devaient donc accepter des défisistgres de leur compte
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inflation. L'extension de la libéralisation des échanges de biens et de capitaux apparaissait
comme indispensable pour permettre le retour de la croissance. Cette idée fut fortement
promue par les milieux économiques et les grandes institutions financieéres internationales, la
notion de libéralisation des échangég eetrouvant élargie a celle de privatisation et de
marchandisation la plus large possible. Cette politique fut largement mise en ceuvre par les
gouvernements Thatcher et Reagan, et elle fut quasiment imposée aux pays en difficulté qui
demandaient l'aide du F.M.l ou de la Banque Mondiale. Durant les années 1980 et 1990,

pratiguement I'ensemble des pays de la planete ont d0 s'y soumettre.

- L’innovation financiére et le développement technologique rapide, par le biais desquels
les réglementations ont pu étre de plus en plus facilement contournées. En principe,
I’innovation financiére est définie comme 1’apparition de nouveaux instruments et services
financiers ainsi que 1’émergence de nouvelles formes d’organisation sur des marchés plus
sophistiqués et plus complets (Noyer, 20A7)nnovation financiére a eu comme principal
objectif de faciliter le développement du crédit en particulier par les marchés de crédit. On a
clairement observé au cours des dernieres années un développement rapide des dérivés de
crédit, de la titrisation, delsedge fund®t du private banking qui a abouti a une situation
dans laquelle la plus grande part du risque de crédit ne se présente plus sous la forme de préts
détenus jusqu’a 1’échéance au bilan des banques, mais est transférée vers des institutions
financiéres non bancaires qui peuvent recourir a un fort effet de levier. Cette évolution s’est
produite dandes pays développés dans un contexte d’innovation financiére majeure et elle a
cré¢ de nouveaux défis pour les banquiers centraux en rendant 1’analyse monétaire plus
complexe, en modifiant le mécanisme de transmission de la politique monétaire et en risquant,

dans certains cas, de menacer la stabilité financiére.

- Le rétrécissement de la base réglementaire et de contrble moné&airghénomene a
résult¢ de différentes manceuvres de contournement des réglementations (telles que le
développement de centres financieffshoreou ’adoption par les banques de méthodes de
financement hors bilan) ainsi que de la contraction plus générale des activités des banques et
autres institutions réglementées au profit d’acteurs moins strictement encadrés du secteur
financier. En conséquence, au travers des substitutions entre agtfsghe rémunérés et
actifs liquides rémunéreés, la libéralisation peut modifier la demande de monnaie et méme la

rendre instable. Les canaux traditionnels de transmission de la politique monétaire et plus

courant.C’est donc le fameux paradoxe de Triffin (Eichengreen, 200Roubini & Setser, 2005) qui a
révélé la non viabilité du systéme monétaire de Bretton Woods
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généralement 1’efficacité du contrble monétaire ont été mis en calse les indicateurs de
monnaie deviennent de plus en plus ambigus lorsque les innovations financieres offrent de
proches substituts aux composantes de 1’agrégat monétaire défini par les banques centrales.
Ainsi, si cellesei cherchent a contrdlent uniquement ’indicateur plut6t que traiter le facteur
sousjacent lié au changement structurel, 1’indicateur cesse d’étre un bon indicateur. C’est la

loi de Goodhart Cette loi trouve des applications en économie, particuliérement dans le
domaine des politiques monétaires dans les pays qui avaient engagé la libéralisation
financiéere (Goodhart, 1993par exemple, en postulant que 1’offre de monnaie détermine la
demande globale et le niveau des prix, les monétaristes préconisent aux gouvernements une
fixation des objectifs en termes de croissance de la masse monétaire. De nombreuses critiques
voient la masse monétaire uniguement comme un indicateur du niveau de demande globale
(et un indicateur de mauvaise qualité, qui plus est). Dés qu’on cherche a maitriser les
indicateurs pour contrdler I’offre de monnaie, la relation entre la masse monétaire et la

demande globale disparait. Ainsi, si I’offre de monnaie est restreinte et que les ménages
souhaitent s’endetter pour consommer, la monnaie circulera simplement plus vite, et la

demande globale ne déclinera pas.

Ces changements étaient si radicaux qu’une certaine réforme des réglementations
financiéres était probablement inévitable. Mais malheureusemend, n’avons pas vu
beaucoup des mesures réglementaires qui visent a prendre en compte et neutraliser les
comportements pervers des agents privés a la suite de la libéralisation financiére. Au contraire,
tous les pays concernés ont mis en ceUvre au moins un certain nombre de mesures de
libéralisation au cours des deux décennies suivaiigs réformes essentielles que 1’on
retrouve dans la majorité des pays développés sont la suppression de la plupart des contrdles
de prix et des contrbles antitatifs imposés aux banques, la libéralisation de 1’accés au
marché a D’intérieur du secteur des services financiers, et la suppression des contrdles de
change. Ainsi, il y avait des préoccupations qui se sont multipliées sur la réalisatitimeeffec
de ces mesures et sur les conséquences de la déréglementation sur la stabilité financiére, tant
pour le contréle monétaire que pour la surveillance des marchés financiers. Certains doutes
ont notamment été suscités par les turbulences voire les crises enregistrées sur les marchés

financiers ainsi que par les tres gros problémes structurels (risque systémique par exemple)

! La loi de Goodhart indique que dés lorsuguindicateur économique ou social devient un objectif de
politique, il perd tout contenu en information qui le rendait potentiellement utile.
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observés dans le secteur bancaire de plusieurs, maysme par exemple, la crise financiére

des caisses d’épargne américaines en 1984 et le krach boursier mondial de 1987. A ces
préoccupations se sont ajoutées les crises financieres des années 1990 qui ont particulierement
touché les pays en développement : crise mexicaine de 1994-1995, crise asiatique de 1997-
1998, crise russe de 1998, crise brésilienne de 1999, crise turque de 2000, crise argentine de
2001-2002, crise brésilienne de nouveau en 2002. Chaque crise a été déclenchée par des
mouvements brusques de capitaux et des attaques spéculatives contre les monnaies des pays
en développemenmbncernés. Les capitaux financiers qui s’étaient dirigés vers ces pays avant

la crise s’en retiraient, provoquant la crise. Une fuite des capitaux vers la sécurité s’opérait :

ils retournaient vers les centres financiers des pays développés considérés comme plus sdrs
jusqu’en aodt 2007 lorsque la crise financiére a enfin éclaté dans la principale économie
mondiale et touché alors principalement les sociétés financieres privées des pays les plus

industrialisés, en particulier en Amérique du Nord et en Europe occidentale et centrale.

Bien que le nombre de crises se multiplie dés le début de la grande vague de
libéralisation financiere, pourquoi la libéralisation financiere a accéléré sa généralisaon da
presque tous les pays développés et puis dans beaucoup de pays en dévelGpperabat
tenu sa promesg®ur améliorer I’efficacité de financement? Et quelles modifications
structurelles ont été appliquées aprés ces crises dans les pays développés ? Toutes ces
questions sont tres importantes, parce gl nous permet d’évaluer les effets réels de la
libéralisation financiére et des « bonnes » politiques réglementaires dans un contexte de la
globalisation financiére. Pour y répondre, nous essayons avant tout de comprendre ces
préoccupations dans les pays développés par une description globale du processus de réforme
et une évaluation de ses conséquences économiques. Ce premier chapitre comprend trois
sections jl donne d’abord les raisons principales de la libéralisation financiere et ensuite un
bref apercu du processus de libéralisation, suivis par une analyse de la justification
économique des (dé)réglementations financieres, avant de présenter, dans la derniére section,

une analyse des consequences eéconomiques de la déréglementation.

! Voir, par exemple, Demirguc-Kunt et Detragiache (1998) qui soulignent |etiee libéralisation
du secteur et crise bancaire.
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| - Déterminants de la libéralisation financiere dans les
pays developpes

Pour comprendre les raisons des mutations financieres dans les pays développés, il faut
se placer dans le contexte historique de la fin des années 1970 ; cette période, qui est la fin de
la régulation fordiste (Aglietta, 1976), se caractérise par :

- la stagflation une inflation qui saccélere et une croissance économique qui ralentit
sans toutefois se rompre, avec des conséquences préoccupantes en termes de déficits internes

et parfois externes,

- des chocs pétroliers qui renchérissent le co(t des matieres premiéres et des sources
d'énergie,

- unemodification de 1’équilibre épargne/investissement : le déficit budgétaire demande
I’ajustement entre offre et demande de capitaux. Par consédtentsd désengage dans
certains domaines économiques pour réduire la dépense publique et permet aux capitaux
privés ou étrangers de jouer un rble plus important dans le financement des activités

économiques.

Un élément de réponse fait référence a la théorie économique néoclassique selon laquelle
les mécanismes de marché, qui favorisent la concurrence, permettent une allocation optimale
des ressources. Sur le plan pratique, la suppression des obstacles a la libre circulation des
capitaux doit aboutir a un accroissement de la concurrence entre les places finandiaes, et
que les économistes appellent une allocation plus efficace des capitaux. Par exemple, un chef
d’entreprise, qui souhaite lancer un projet d'investissement et donc stimuler la croissance
économique, trouvera forcément, sur les places financieres mondiales en concurrence, le
financemente moins colteux pour son projet, méme dans le cas ou les capitaux nationaux
disponibles seraient insuffisants. Parallelement, les détenteurs de capitaux comme les
assurances, les banques ou les fonds de pension, qui peuvent désormais placer leurs capitaux
sur riimporte quelle place financiere mondiale, vont diversifier leurs risques, en répartissant
leurs fonds sur plusieurs marchés, et ainsi en optimisant la gestion de leur portefeuille. De
fagon plus générale, les payéveloppés qui disposent de projets d’investissement utiles et
efficaces, mais qui manquentégargne nationale, pourront financer leurs projets par des
capitaux disponibles, préts a sortir de Iewtitoire national d’origine, et a ®ngager la ou on

en a le plus besoin. En contrepartie, certains pays en voie de développement ou émergents,
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qui ont structurellement besoin, pour accompagner leur politigue de développement, de
recevoir des financements extérieurs a long-terme, doivent aussi trouver leur intérét a la

libéralisation de la finance mondiale.

Mais en réalité, nous avons constaté un autre scénario qui justifie la libéralisation
financiere dans la situation de certains pays industrialisés : face a une croissance et une
consommation ralenties, les gouvernements des pays développés ont pu creuser a court terme
le déficit budgétaire et espérer favoriser ainsi la relance économique, parce que son
financement allait étre, au moins en partie, assuré par des capitaux étrangers. Prenons
I’exemple de la France en 1986, la dette publique francaise était financée a hauteur de 12%
par des investissements étrangers attirésapanlité de la signature de I’Etat francais. Vingt
ans apres, la situation se dégrade enctsmme 1’épargne nationale francaise ne suffit pas,
une grande partie de la dette publiquefegncée par I’étranger (62%) (Creelet Sterdyniak,

2006). En résultat, le niveau des dettes publiques ne dessgmenter dans les principales

émnomies développées.

Graphique 1 : Dette totaldu gouvernement centrgfo du PIB)
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A cet égard, la libéralisation des transactions financiéres est avant tout une réponse aux
besoins des Etats en déficiégargne, au moins pour les pays développésd’autres termes,
cenouveau systéme financier libéralisé leur permet d’avoir plus d’avantages que les pays en
développement. En fait, les Etats-Unis depuis la deuxiéme guerre mondidieé gatrti de
leur position dominante et imposé une organisation financiére internationale toujours plus
libérale et privilégiant leurs propres intéréts. Donnons-en deux exemples. Premiérement, les
Etats-Unis ont refusé, dans les années 1960 et 1970, de réduire leurs déficits extérieurs en
adoptant les mesures d’austérité auxquelles tout Etat autre que les Etats-Unis ne pourraient
échapper : ralentissement de la croissance économique et réduction de la consommation et de
I’investissementEt c’est parce que le systéme monétaire international était fondé sur une
asymétrie qui donnait un degré de liberté aux Etats-Unis en bloquant les politiques de change
des autres pays sur celle des Etats-Unis. Dans le systéme de Bretton Woods, seul les Etats-
Unis avaient la liberté de fixer leur tauxirdérét selon leur politique monétaire. Tous les
autres pays devraient utiliser la politique monétaire pour maintenir la parité de leur devise par
rapport au dollar. Mais ils avaient besoin des réserves en dollars pour financer le commerce
en pleine expansion. Les reglements commerciaux des autres pays périphériques en monnaie
de réserve des pays développés entrainent une asymétrie : les pays développés recoivent un
intérét sur la masse monétaire engendrée par leurs déficits commerciaux. En conséquence,
cette asymétrie favorise une croissance exponentielle des dettes internationales entretenant et
accentuant les déficits commerciaux intenables des pays développés émetteurs de monnaie de
réserve. C’est la raison pour laquelle les Etats-Unis ont préféré remettre en cause
unilatéralement les accords de Bretton Woods et le systeme de taux de change fixe. La
renonciation a la convertibilité du dollar en or en 1971 a permis la concurrence des grandes
devises sur le marché international des capitaux. En tous cas, les Etats-Unis étaient persuadés
qgue leur marché financier dominant profiterait de cette concurrence ; ils ont ainsi pu faire

financer leur déficit extérieur pa€pargne mondiale.

Deuxiémement, au début des années 196 Ftats-Unis ont créé des instruments
financiers sur mesure : ils ont ouvert leur marché des titres financiers publics aux
investisseurs internationaux, qui, séduits par des placements sans risque, ont financé la dette
publigue américaine. Les autres pays développés se’sdlduds empressésapir de méme,
ce qui a génére une course a la dérégulation compétitivéimh@vhtion financiere publique
(multiplication de nouveaux produits financiers) pour attirer les capitaux et financer les

déficits publics. Par ailleurs, il faut souligner que la libéralisation financiére a été rendue
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possiblepar I’accélération des innovations technologiques et particulierement celles portant
sur les technologies de communication internationale. Le développement informatique et des
télécommunications a permis la création et le fonctionneniantrédseau mondial caractérisé

par une obtention dinformation directe et moins colteuse, et un systéme de paiement
international permettant d’échanger et ’@nregistrer la circulation rapide des capitaux au
niveau mondial. Au final, les pays développés notamment les Etats-Unis, en raison de leur
avancement dans le domaine informatique et des télécommunications, sont logiquement
devenus les principales destinations des flux financiers internationaux. En résultat, les
marchés financiers’an sont que plus « prospéres » au niveau du volume de transactions avec
I’augmentation du niveau de ’endettement des pays développés, mais les conséquences sont
préoccupantes.
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Il - Processus et évolution de la libéralisation du systeme
financier dans les pays développés

Selon certains auteurs (FishetrSmaoui, 1997), la suppression des contréles des taux
d’intérét est considérée comme étdavénement primordial de la libéralisation financiére.
Les taux d'intérét de la plupart des pays ont été libéralisés et ne sont plus déterminés
administrativement. En fait, il y a les multiples réglementations concernant les systemes
financiers de la plupart des pays développés pendant les années 1960 et 1970 qui peuvent étre
regroupées dans les grandes catégories suivantesntroles des taux d’intérét ;
réglementations applicables au marché boursiestrictions quantitatives a 1’investissement
des institutions financieres ; réglementations limitant les liens de capitaux entre institutions
financiéres ; restrictions a I’entrée d’institutions financiéres étrangeres ; et contrdle des

opérations de change et des mouvements de capitaux.

En principe, les réglementations mentionnées ci-dessus étaient sous deux ordres : celles
qui favorisaient essenticllement 1’aptitude a effectuer des opérations aux prix d’équilibre des
marchés efficientSen évitant toute sorte de distorsion gouvernementale ; et celles qui
affectaient les délimitations entre les institutions financiéres et 1’accés au marché au sein du
secteur financier (réglementations limitant la gamme des activités autorisées, contrdles de la
structure du capital et de I’accés aux marchés étrangers). La déréglementation opérée au cours
des années 1980 dans la premiére de ces deux catégories de dispositions a été considérable ;
bien que des restrictions subsistent dans certains secteurs stratégiques, la plupart des contréles
de ce type ont été abolis dans la plupart des pays développés. De plus, la suppression des
contrdles sur les mouvements de capitaux et 1’internationalisation croissante du secteur des
services financiers ont probablement contribué a faciliter le contournement des restrictions

qui pourraient subsister.

! La théorie dite des « marchés efficients » est dans la lignée des travauxad€l5as 1970), qui
avancentla thése de I’efficience de I’allocation. Elle stipule que les prix de marché reflétent
correctement toutes les informations nécessaires et requises pour que les compgoindiiehtels
séparés puissent se révéler globalement compatibles entre eux, ce qui renvoie rititan d#én
connue de I’équilibre général néo-walrasien d’une économie de marché concurrentielle (Ulgen, 2012).
Sur le marché financier, elle affirme que sous certaines conditions les pritxreet des crédits
représentent parfaitement leur valeur fondamentale, ¢’est-a-dire leur valeur compte tenu de 1’ensemble
des informations disponibles sur ces produits (rentabilité, risques Batdautres termes, un marché
financier libéralisé inciterait par son libre jeu a investir dans les entrep$sphis productives.
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A Tintérieur du systéme financier des pays développés, les principaux changements ont
avant tout eu lieu dans leur secteur bancaire. A partir des années 1980, la plupart des systémes
bancaires ont connu des vagues de déréglementation et de libéralisation financiére. Aux Etats-
Unis, cett évolution a été imposée par 1’inadaptation de la réglementation antérieure aux
nouvelles conditions de l'activité bancaire. Par ailleurs, pour libéraliser le fonctionnement des
marchés financiers, les autorités américaines ont favorisé la réduction des monopoles d’acces
aux informations et opérations financiereseitension de la déréglementation aux autres
pays $est opérée dans la diversité du fait des différences significatives des structures
bancaires. De toute facon, la déréglementation a consisté a réduire le nombre de procédures
spécifiques et a lever les cloisonnements et les interdictions au sein du systeme de
financement afin d’obtenir un marché plus ample et homogene. La France, a partir deal987,
procédé la suppression de I’encadrement du crédit et au développement du réle des marchés.
Une des grandes innovations intervenues durant les années quatre-vingt a été le mouvement
de désintermédiation, qui a rendu possiblecdes direct des agents économiques non
financiers aux marchés des capitaux. Ceci traduit donc le passage proguessiéabnomie
administrée a une économie de marché, notamment avec la multiplication des modalités de

financement de I’€conomie et’apparition de nouveaux titres et de nouveaux opérateurs.

En définitif, la déréglementation et la libéralisation financiére des années 1980 ont
sensiblement accru la marge de manceuvre des institutions financieres dans les pays
développés. lobjectif poursuivi a donc consisté a décentraliser le fonctionnement du systeme
financier et encourager la compétitivité du secteur bancaire. Par contre, tout cela complique
également le mécanisme de régulation des autorités monétaires. Les superviseurs en charge de
la réglementation financieére ont une tache complexe, liée a I’évolution rapide des bilans, a
celle non moins rapide des techniques financieres, et aux moyens limités dont ils disposent
pour opérer une surveillance suivie. Par ailleurs, dans les pays développés, la concurrence
avec d’autres régulateurs complique encore plus la tache des superviseurs. Par exemple, les
banques commerciales ont fait pression sur les superviseurs pour une sous-évaluation des
risques de marché, car elles estimaient faire 1’objet d’une concurrence déloyale des banques
d’investissement, faiblement contraintes par les exigences en fonds propres et qui in fine se
prévalurent de I’accés a I’argent des contribuables. Toutes ces mutations sont venues
bouleverser ’environnement bancaire. Les banques ont ‘ddapter a cette évolution. En
effet, la principale conséquence des mutations réglementaires et de libéralisation financiere

est faccroissement de la concurrence entre institutions financieres.
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La transformation et le développement rapide des marchés de capitaux au cours des
années 1980 ont eu un impact important sur les structuréaatigité des établissements de
crédits. Les effets ont été particulierement sensibles sur l'activité d'intermédiation classique
pour donner lieu aux phénomenes de désintermédiation et amkrchkéisatior» des
conditions de financement bancaire. En efféinténsification de la concurrence et le
développement du role des marchés a conduit & une diversification des modalités de
financements de 1’économie. Avec la création de nouveaux marchés de financement (par
exemple : la création des titres de créances négociables, la créationmdrché de
financement a court terme...), les emprunteurs et principalement les entreprises ne dépendent
plus uniquement des banques pour obtenir des fonds ou pour gérer leur risque de taux d'intérét
ou de change. Les banques ont vu également leur échapper les grandes entreprises avec le
développement des financements directs, non bancaires (actions et billets deesgsonsi
qu’avec la création de banques de groupe industrielle. Dans ces conditions, les banques ont d{
S’adapter a ces variations brutales des besoins économiques. Elles ont di adaptee leur offr

aux nouveaux besoins de leur clientele, notamment en proposant de nouveaux produits.

En théorie, cette concurrence accrue entre banquew hart et entre banques et
marchés financiers’dutre part, devrait conduire a une baisse des taux débiteurs pratiqués
ainsi gua une baisse des prix des services bancaires. Par ailleurs, cet alignement des banques
sur les prix et les taux pratiqués sur les marchés devrait égalemeng intiliamélioration
des conditions de financement de 1’économie avec la réduction des charges de la dette
publique et I’abaissement du colit moyen de refinancement de 1’activité bancaire et donc au
total une amélioration de la politique budgétaire. Selon le graphique ci-dessous, on trouve
une baisse des taux d’intéréts des préts dans les principaux pays développés depuis les années
1980.Mais si les crises arrivent dans ces pays la, les taux d’intérét ont fortement remonté
(1974, 1981 et 1990). Finalement, ils se retrouvent au niveau équivalent d’aeant la

libéralisation financiére.
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Graphique 2 Taux d’intérét des préts (%) dans certains pays développés
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012 disponibles a I’adresse : http://donnees.banguemondiale.org/indicateur/

Par contre, il faut souligner que le niveau généealtalix des préts dans les principaux
pays développés’est pas plus bas que celui dans les années 19@8t-a-dire avant la
libéralisation financiére. Par ailleurs, les prédictions selon lesquelles la libéralisation
financiere devait étre fatale aux banques du fait de la concurrence des marchés financiers et
du role grandissant des investisseurs institutionnels ne sont pas vérifiées. Du fait que
I’accélération de la concurrence et la diversification’oféré ont pesé sensiblement sar |
structure du bilan bancaire, les banquiers, principaux acteurs des marchés financiers, sont de
plus en plus amenés a faire des efforts supplémentaires en matiére de rationalisation de leurs

activités et de recherche de productivite.
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Graphique 3 La transformation du bilan bancaire en France depuis la libéralisation

financiére
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Cité: Alternatives Economiques; 254 - janvier 2007

La grande transformation de la structure du bilan des banques francaises confirme de leur
effort d’adaptation. Entre 1980 et 200Z¢ poids des titres a 1’actif augmente fortement,
compensant la diminution de celui degdits. Au passif, la part des titres s’est également
accrue, en compensant la baisse des dépobts collectés auprés des épargnants. Tout cela
témoigne une transformation de la fonction des intermédiaires financiers et leur
diversification avec I’arrivée de nouveaux acteurs tels que les OPCVM. Les banques
accordent de moins en moins de crédits, et achetent de plus en plus de titres, il s’agit d’une
nouvelle forme d’intermédiation financiere L’intermédiation traditionnelle de bilan (activité
de crédit) a ainsi été remplacée par une intermédiation de marché (activité de nétpce et
courtage) qui s’accompagne souvent la hausse du poids des opérations de hors-bilan dont on
sait qu’elles correspondent trés largement a des prises de positions spéculatives chez les

banques (Guttmann, 1994).

Par conséquent, cette présence de plus en plus forte des banques sur les marchés
financiers remet a 1’ordre du jour la question de la stabilité et de la sécurité du systeme
financier : « Contrairement a une idée recue, le développement des marchés financiers ne
sonne pas la mort des banques. Si leurs activités traditionnelles de collecte de dépéts et
d'octroi de préts restent a la base de leur rentabilité, elles ont aussi développé des activités
d'intermédiaires sur les marchés financiers et s'inscrivent comme des acteurs majeurs de la

globalisation financiére. Avec la libéralisation financiére, les politiques de contréle public
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des banques n’ont pas disparu mais peinent a maitriser les risques de crise généralisée. »

(Couppey-Soubeyran, et al., 2006)

Au total, les attentes de la libéralisation financiére, ¢’est-a-dire une amélioration des
conditions de financement de 1’économie et une amélioration de la politique budgétaire ont
été plus ou moins accomplies a travers la réduction des charges de la dette publique et du co(t
moyen de refinancement. Maik’évolution structurelle du bilan bancaire depuis la
libéralisation financiére montre que cette réduction du co(t financier était au prix de
I’abaissement du crédit dans ’ensemble de 1’activité bancaire. En méme temps, les déficits
budgétaires et les dettes publiques dans les pays développés ne cessantraec
jusqu’aujourd’hui. Les effets positifs de la libéralisation financiére restent mitigés et cela
demande une analyse plus complete a propos des conséquences économiques de la
libéralisation financiere.
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Il - Conséquences economiques de la libéralisation
financiere dans les pays développés

Les conséquences de la libéralisation financiere, dites « attendues », se résument, comme
now 1’avons vu plus haut, en une plus grande efficience des marchés, donc une rationalité
économique accrue. Mais en réalité, nous trouvons surtout un niveau de complexité de la
finance mondiale qui s’accompagne’dne fragilité systémique par tout dans le monde. Dans
la présente section, nous allons examiner en détaille les conséquences économiques de la
libéralisation des marchés financiers en considérant trois principaux aspects : 1’évolution
structurelle des marchés financiers, les effets sur 1’efficience et I’allocation des ressources
ainsi que I’impact sur la stabilit¢ financiére et les implications pour les politiques
macroéconomiqued.’objectif est donc d’évaluer ’effet de la libéralisation financiére sur
I’amélioration de I’efficacité du systéme financier dans les pays concernés durant la période

de la transformation financiére dans les années 1980 et 1990.

A - Evolution structurelle des systemes financiers

En supprimant les contraintes qui limitaient 1’offre de services financiers, la
déréglementation a permis une expansion imparidnt’activité financiére dans la plupart
des pays concernésnsi qu’une augmentation du volume des ressources qu’il absorbe. I

s’agit la d’une évolution assez générale, comme le graphique suivant le montre :
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Graphique 4 L’évolution du poids de l’investissement de la part du secteur financier dans
les pays OCDE(en pourcentage du total)
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Source : Malcolm et Hviding, 1995, p. 15

L’investissement dans le secteur financier s’est développé, de maniére particulierement
forte dans les pays développEsintensification des activités financiéres s’est traduite par un
accroissement substantiel de la taille des bilans par rapport aux revenus, tant dans le secteur
des ménages que dans celui des entreprises, dans pratiquement tous les pays développés
C’est dans certains pays, comme les Etats-Unis et le Japon, qui ont supprimé les restrictions
de crédit et les contrdles sur les taux d’intérét dans les années 1970, que cette évolution a été
le plus sensible. Par contress lindicateurs de 1’activité financiére ont aussi fortement
augmenté dans des pays europeensne 1’Allemagne et la France ou, depuis longtemps, les
taux d’intérét et le crédit ne sont pas directement encadié€sxistence de ces tendances dans
des pays ou la déréglementatioa joué qu’un réle mineur donne a penser que des facteurs
plus généraux, tels que le changement technologique et I’innovation financiere, ont sans doute
largement contribué a I’expansion du secteur financier. En bref, la transformation structurelle
du secteur financier des pays développés, au cours des vingt derniéres années, se caractérise
par trois grandes tendance$) ’intensification de la concurrence ; 2) la titrisation ; 3)

I’internationalisation des marchés financiers.

YEn %, moyenne pondérée des chiffres des pays suivants : Etats-Unis, Allemagne, Royacene-
Uni, Danemark, Islande, Luxembourg et Norvege.
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1) L’intensification de la concurrence

Bien que l’intensité de la concurrence soit difficile a mesurer, il est certain que les
pressions concurrentielles se sont considérablement renforcées dans de nombreux segments
du secteur financier, notamment dans le secteur bancaire. En théorie, les avantages attendus
de la concurrence sont une amélioration de I’éventail et de la qualité des services disponibles,
une réduction des colts et des gains de productivité. Avec la libéralisation financiere, la
banque ne se comporte plus uniguement comme une administration qui cherche a rendre
service de financement aux agents économiques, '@t plus une sorte de service public
bénéficiant de protections spécialdsouverture des marchés de capitaux augmente les
pressions concurrentielles et incite donc les banques a rechercher une meilleure efficacité et
rentabilité de leurs activités sur les différents marchés et pour lutter ainsi contre la
concurrence effective et potentielle. Par conséquent, la hausse de la concurrence et la
diversification des activités banea ont pesé sensiblement sur 1’évolution de la structure des
résultats, qui a été marée par la baisse des marges d’intermédiation. Désormais, la montée
des pressions concurrentielles et le développement du réle du marché incitent les banques a
faire des efforts supplémentaires en matiére de rationalisation de leurs activités et de
recherche de rentabilité potentielle. En résultat, le métier de banquier se concentre de plus en
plus & exploiter les activités rentables en dehors de leur métier traditionnel et a rationaliser la

prise de risque.

Graphique 5 Evolution de la répartition du revenu brut des banques, en %
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Selon ce graphique, nous trouvaeps la baisse de la marge d’intermédiation, fondée sur
les opérations de crédits et de dépots, est compensée par le développement des commissions
touchées sur les opérations des différents produits sur le marché financier. Le changement du
mode d’exploitation explique pourquoi les rendements du secteur financier ne sont pas
mitigés par rapport & ceux des autres secteurs. En fait, le secteur financier dégage
rendements globalement plus élevés que les autres secteurs de 1’économie. Les investisseurs
retiennent comme principal indicateur de la performance d’une entreprise la rentabilité de ses
capitaux propres #eturn on equity ROk c’est-a-dire le rapport entre le résultat net et les
capitaux propres investis par les actionnaires. Au-dela des performances individuelles des
entreprises, on peut mettre en évidence des profils de rentabilité caractéristiques des différents
secteurs de 1’économie. Les comparaisons réalisées, avant la crise financiére aux Etats-Unis
en 2007, tendent a montrer que la rentabilité du secteur financier avant la crise était

globalement supérieure a celle deses secteurs de I’économie.

Graphique 6 Rendement des capitaux investis avant la crise (ROE en %), 2006
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Source : Reuters. Moyenne sectorielle mondiale des indices sélectionnés selon la
nomenclature GICYLepetit, 2010, p. 20).

De prime abord, les deux éléments de la premiére tenddeseadire I’intensification
de la concurrence et la hausse de la profitabilité financiere semblent contradictoires. Mais en
réalité, la concurrence au sein du secteur financier ne fait pas augmenter la rentabilité par

rapport a celle dans les autres secteurs. Ceci se traduit dans le secteur bancaire par les efforts

! La classification GICSGlobal Industry Classification Standardst une taxonomie économique
congue et maintenue par Morgan Stanley Capital InternatiddSIC) et (Standard&oor’s) a
destination du secteur de la finance.
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réalisés au cours de cette derniére période pour I’amélioration de la productivité bancaire et la

croissance relative des produits nets hors intermédiation (la titrisation, par exemple).

2) La titrisation

La deuxieme tendance structurelle importante a été la titrisatiem-a-dire un plus
grandrecours aux valeurs mobili¢res dans les opérations d’intermédiation. Ce phénoméne a
revétu plusieurs formes. Les marchés des obligatiod®#ets commerciaux de sociétés se
sont développés dans un certain nombre de pays, permettant aux grandes entreprises de lever
des fonds directement sur les marchés de capitaux. Nous avons vu se multiplier les
organismes de placement collectif - tels que fonds communs de placemsntiétés
d’investissement a capital fixe - qui ont facilité 1’accés des petits épargnants aux marchés
financiers. Dans certains pays développés, les fonds communs de placement monétaire - fonds
communs de placement ayant des actifs de haute qualité et extrémement liquides a courte
échéance ou taux d’intérét variables - sont apparus comme de sérieux concurrents aux dépots
classiques a vue grace aux innovations échappant aux reglementations, notamment dans les
pays ou les dépodts sur des comptes courants bancaires sont soumis a des contréles de taux
d’intérét (Etats-Unis et France, par exemple). Selon le graphique ci-dessous, la part croissante
des commissions (largement liées aux opérations sur créances « titrisées ») dans le revenu
total des banques dans ces deux pays montre un développement fort de la titrisation dans leur

secteur bancaire.

Graphique 7 : Revenu hors intérét en pourcentage du revenu total dans les banques
américaines et francaises
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Source: OECD. Stat-Extracts, 2011, rubriqu&entabilit¢é des banques OCDE,

disponibles a I’adresse < http://stats.oecd.org/ >

Autre phénomene étroitement associé a la titrisatidest 1’essor des marchés de
produits dérives de plus en plus sophistiqués (voir le tableau 1), grace auxquels les
investisseurs espéraient en théorie mieux a méme de gérer les risques de portefeuille (Gillet,
2006).

Tableau 1 L ‘expansion des marchés financiers de produits dérivés (1) dans les principaux
pays de [ "'OCDE*

Montant erprincipal notionnel en milliards de dollars encours en fin d’année
1986 1988 1990 1992

Instruments négociés sur les marchés organisg 583 1307 2292 4641
Instruments négociés de gré a gré 500 1330 3451 5346
Total général 1083 2637 5743 9987
Total général rapporté

Aux créances internationales des banquq 027 047 076 134
déclarantes a la BRI

Aux PIB de la zone de ’OCDE 010 019 035 059

Source Malcolm et Hviding, 1995, p. 17

Pourtant a partir de la fin des années 1990, I’expansion des marchés de produits dérivés a
atteint une vitesse incroyable. Le montant total des marchés concernés a doublé voire triplé
presque chaque 3 ou 5 ans (Rausser et al., 2010, p. 351). Malheureusement, bien que les
progres technologiques aient contribué a ces évolutions en permettant aux institutions
financiéres de déterminer plus facilement le callisstruments dérivés complexes, la crise
dessubprimesaux Etats-Unis montre que le marché financier de produits dérivés est aussi une

source des instabilitémfinciéres au lieu d’étre une solution contre le risque.

3) L’internationalisation des marchés financiers

La troisieme grande tendanaeété I’internationalisation des marchés financiers. Le
développement spectaculaire des transactions internationales sur titres (actions et obligations)

dans les sept pays développés est illustré dans le tableau 2.

'Etats-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada
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Tableau 2: Transactions internationales sur les actions et oblig&tiofs du PIB)

1970 1975 1980 1985 1990
Etats-Unis 28 42 93 364 925
Japon 15 70 605 1186
Allemagne 33 51 75 339 575
France 84t 214 533
Italie 09 11 40 267
Royaume-Uni 3675 6901
Canada 57 96 96 267 638
1) En 1982
BRI Rapport annuel, 1992

Source Malcolm et Hviding, 1995, p. 18

Dans un premier temps,accroissement des transactions internationales sur titres est
manifestement le résultat direct de la suppression de différents contréles sur les mouvements
de capitaux, mais la réduction des coits de transaeieans doute joué un réle tout aussi
important dans nombre de pays, comme pour les opérations sur titres en général. Le
développement du volume des transactions sur les marchés financiers internationaux a été
étroitement lié a une diversification internationale accrue des portefeuilles des investisseurs

institutionnels.

Si nous élargissons la période de notre analyse et étudions la direction des flux des
capitaux, nous trouvorsien qu’entre 1971 et 2000, il y avait une hausse importante de la
mobilité des capitaux au niveau international grac€internationalisation des marchés

financiers (voir le graphique 8).

! Calculée selon les montants d’achats et de ventes brutes de titres entre résidants et non-résidents.

%Il ne s’agit pas ici que des cots de transaction au sens de la théorie économique mais d’un sens plus
pratique qui est celui des colts administratifs et humains liés & une transaction.
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Graphique 8: Mobilité des capitaux de 1860 a 2000
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Source : Obstfelét Taylor, 2002

Selon ce graphique, Obstfeld et Taylor diviséhnistoire des mouvements internationaux

de capitaux en 4 périodes distinctes:

1. Entre 1860 et 1914 une forte mobilité du capital de maniére continue &lagoption

de I’étalon-or et I’expansion des relations commerciales

2.1914-1945- la destruction économique globale a cause des guerres exerce un effet

négatif sur la mobilité de capitaux internationaux

3.1945-1971- Période de Bretton Woods : expansion essentiellement du commerce

international

4.1971-présent- Période de libéralisation financiere avec taux de change flottants,

volatilité économique et financieee’accroissement des flux de capitaux entre pays.

Mais ces deux économistes n’ont pas souligné un phénoméne particulier apreés la
libéralisation financiére. C’est la fuite des capitaux vers les pays développés en cas de crises
financiéres. En effet, beaucoup de pays en développement fortement endettés ont connu des
fuites de capitaux qui ont posé de sérieux probléemes de services de la dette pendant et apres
les crises financiéres. Par contre, les pays développés sont souvent bénéficiaires de ces fuites
des capitaux. Si on regarde la balance courante et la balance des capitaux des EtatsUnis
les années 1990, on trouve que les excédents des comptes financiers ont comblé parfaitement

le déficit du compte courant. Ceci justifie une des raisons principales de la libéralisation
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financiere :le déficit budgétaire des pays développés demande 1’ajustement entre offre et
demande de capitaux au niveau international. Au travers des flux des capitaux internationaux,
la libéralisation financiére répond aux besoins des Etats-Unis en déficit d'épargne et leur

permet de relancer ’activité @conomique.

Graphique 9 Balance courante et balance des capitaux aux Etats-Unis entre 1992 et 2000
(milliard de dollarg
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Source: IMFBalance of payments yearbook, 2001

B - Effets de la libéralisation financieraur I’efficience et I’allocation
des ressources
L’amélioration de D’efficience du secteur financier est considérée comme I’une des
raisons principales de la généralisation de la libéralisation financiere. Mais est-ce que les

résultats sont réellement satisfaisghts

En général, nous distinguongud aspects fondamentaux de l’efficience du secteur
financier (1) son efficience opérationnelle ouerne (c’est-a-dire la qualité des services
fournis et le colt de financement)(2} I’impact du secteur sur 1’efficacité de I’allocation des
ressources dans 1’ensemble de I’économie. Selon la théorie @conomique orthodoxe, un marché
financier libéralisé incite par son libre jeu a investir dans les entreprises les plus productives

(Dimson et Mussavian, 1998). Ainsi, la déréglementation financiére devrait normalement
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avoir des effets positifs sur ces deux aspects. Dans les paragraphes suivants, nous allons
présenter un certain nombre de résslpatur examiner les effets de la libéralisation financiere.

1) Efficience opérationnelle

La premicre composante du colt du financement, a savoir la marge d’intermédiation,
mesure 1’efficience micro économique de I’activité financiére. La marge entre les taux sur les
préts et sur les dépbts est influencée par la pression de la concurrence sur les marges
bénéficiaires. En théorie, la libéralisation financiere diminue généralement les marges

bénéficiaires a mesure que les barriéres a I’entrée sont démantelées.

Graphique 10 : Lesiddicateurs de [’efficience opérationnelle dans les banques ameéricaines
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Selon le graphique 10, bien que les revediiatérét net ainsi calculées se soient
effectivement réduits au cours de la période 1993-2007 aux Etats-Unis, les mesures générales
des colts d’intermédiation fondées sur les commissions des banques frangaises ne font
apparaitre aucune tendance globale n€egraphique montre certains changements de la
structure de revenu bancaire : premiérement, les revenus bancaires dépendent de moins en
moins du service d’intérét; deuxiemement, une part croissante du financement dans les

systéemes déréglementés se fait sous des formes «titrisées » sur lesquelles les colts sont
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probablement plus faibles, ce qui tend a augmenter le profit des opérations financiéres pour
les banques au lieu réduire les colts moyens pour les emprunteurs ; troisiemement, le colt
d’intermédiation financiére n’a pas diminué considérablement, parce que les revenus des
commissions et des intéréts par rapport au capital global du secteur bancaire restent
relativement stable. Tout cela confirme une tendance selon latjuefieit¢ traditionnelle de
banqueIfoctroi de crédit) a ainsi été remplacée par une intermédiation directe de marché. Les
banques accordent de moins en moins de crédits, et achétent de plus en plus de titres, il s’agit

d’une nouvelle forme d’intermédiation. L’intermédiation traditionnelle de bilan (activité de

crédit) a ainsi été remplacée par une intermédiation de marché. Pour augmenter leur revenu
opérationnel, les banques ont compté sur la hausse des transactions des titres financiers. Mais
celle-ci impliquent forcément beaucoup plus de risques a cause de leur nature spéculatives par
rapport aux activités traditionnelles des banques. Certains auteurs parlent du passage de la
banque traditionnelle (financant principalement les activités des entreprises productives) vers
la banque transactionnelle (intervenant sur les marchés financiers a travers les différents titres
a but principalement spéculatif). Cette évolution des systemes financiers, qui est fondée sur la
profitabilité des opérations de titrisation des dettes divessamurrit d’apparition continue

d’espaces spéculatifs, de bulles qui permettent d’assurer des rendements €levés sur les prises

de position financiére (Ulgen, 201)2a

Graphique 11 : Evolution de la performance des banques américaines depuis 1980
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Source : A partir des données fournies p@EICD en 2011disponibles a I’adresse
<http://stats.oecd.org/Index.aspx?langtSubSessionld=eaaa5453-7264-4809-bb02-
6d81fa3b8al7#

Enfin, selon la graphique 11, nous avons constaté que la rentabilité financiere des
banques américaines ne semble pas toujours convaincante apres la libéralisation financiére.
Depuis 1980, le rendement des actifs (ROA) mesuré par le ratio réstiltaictif total n’a
pas considérablement augmenté, la rentabilité du prét bancaire non plus. Mais le taux de
rentabilité financiere (ROE), mesuré par le ratio résultat net/capital et réserves, a marqué une
trajectoire tres sophistiqué. Sauf pendant la période entre 1992 et 2006 ou les crises
financieres ont fréiquemment touché plusieurs économies émergentes, leur résultat financier
nous semble trés instable voire néfaste notamment pendant deux crises en 1984 et en 2007. La
question se pose alors de sawdit existe un lien entre la prospérité du systéme financier
américain et la turbulence des marchés financiers aux pays émérggnis difficile d’y
répondre. Désormais, dans la section suivaftgs montrerons qu’il y a des possibilités de
transfert de risques financiers des pays développés vers les pays en développement, et la
libéralisation financiére, qui permet théoriquement de diversifier les risques individuels, a

effectivement accru le risque systémique de 1’ensemble du systéme financier international.

En outre, certains croyaient que le progres technique au niveau de la NTIC permettrait
une baisse du colt opérationnel des transactions financieres. Mais la baisse du co(t de
fonctionnement des intermédiaires financiers observée ne serait pas forcément bénéfique pour
les emprunteurs. En tout cas, il est difficle de mesurer la productivité du secteur financier
parce qu’il n’existe pas de méthode universellement acceptéelgpowesurer. On ne sait pas
non plus si les colts relatifs des services financiers sont réduits ‘sffet tfune
intensification de la concurrence. Au tothlnterprétation des évolutions de la structure des
revenus au sein du systéeme financier libéralisé dépend du jugement individuel sur la valeur
des services financiers fournis. Méme si nous acceptalés selon laquelle il y avait une
baisse du codt de service financier grace a la hausse de productivité financiere, rien ne
garantitque cette derniére soit au profit des emprunteurs. En d’autres termes, méme s’il y
avait tne amélioration de I’efficience opérationnelle qui augmente la rentabilité du secteur

financier, son effet positif sur la croissance économiguiin d’étre confirmé.
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2) Efficience du point de vue dd’allocation des ressources

Pour mesurer I’efficience du secteufinancier du point de vue de I’allocation des
ressourcesjous cherchons a étudier I’effet de la libéralisation financiére sur 1’amélioration du
financement de 1’économie. Ainsi, on identifie trois grands domaines dans lesquels la

déréglementation pourrait avoir entrainé des améliorations a cet égard.

Premiérement, en principe, la suppression des contrdles ditedts taux d’intérét et
du rationnement du crédit devrait supprimer les distorsions au niveau des codts relatifs de
financement, et améliorer par la-mértedlbcationde I’investissement. Bien qu’il ne s’agisse
pas la d’un effet directement observable, on peut avoir une idée de I’incidence des

réglementations sutécart des taux en observant le tableau suivant.

Graphique 12 Ecart des taux d’intérét (taux de prét moins taux de dépét, %)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Le graphique 12 compare les écatits taux d’intérét (taux de prét moins taux de dépot
dans les différents pays développés I’absence de distorsions administratives, on pourrait
en théories’attendre a ce que’dcart des taux bancaires soit en légeére baisse, en raison des
pressions de concurrence plus importantes. Or en réalité, la fiendedrement des taux
d’intérét a entrainé une hausse entre les deux taux. A la suite de la levée progressive des
contréles sur les taux d’intérét, ces écarts semblent avoir augmenté fortement dans les années

1980 etconvergé pour s’établir entre 4 % et 6% au début diXX °™siécle. Les augmentations
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les plus fortes sont observées en France, au Royaume-UnABeesragne, les écarts négatifs

du début et de la fin des années 1970 au Royaume-Uni devenant nettement positifs au début
des années 1990. En Allemagne, ou les principales réglementations avaient été supprimées
des la fin des annéd®60, les écarts moyens de taux sont depuis lors restés relativement

stables. Par contre, ils augmentent fortement dans les annéés 1990

Tout cela ne correspond pas aux attentes des tenants de libéralisation financiére.
L’intensification de la concurrence du secteur bancaire n’a pas permis de réduire le colt de
financement des entreprises nimdeux rémunérer les épargnants. C’est parce que 1’octroi du
crédit et la collection de dépét ne sont pluLlere Businesslu secteur bancaire, et leur
revenu dépend de plus en plus des transactions sur titres sur les marchés financiers. Par
conséquent, cette nouvelle forme de I’intermédiation financiere, dominé par la logique de
transaction, a fait que les banques s’¢loignent de leur activité traditionnelle et deviennert

moins préoccuspar la variation des taux d’intérét.

Un deuxieme aspect de I’efficience du point de vue de ’allocation des ressources est lié
aux vastes possibilités de diversification internationale des portefeuilles qui résultent de la
libre circulation des capitaux au niveau international. Au début des années 1990, plusieurs
études empiriques donnent a penser que la diversification internationale des portefeuilles
pourrait favoriseta recherche d’une rentabilité supérieure a celle obtenue avec un portefeuille
de titres domestiques et la réduction du risque total (Obstfeld,?1898)contrel’analyse de
la composition des portefeuilles révéle un phénoméne de préférence pour les titres nationaux.
French et Porterba (1994nt fait une étude sur la composition des portefeuilles pour les trois
pays développés, les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni en 1989. Selon leur étude, les
investisseurs américains, japonais et britanniques détenaiefih de 1’année respectivement
93.8%, 98.11% et 82% de leurs titres domestiques en portefeuille alors que les capitalisations

boursiéres de chacun de ces pays étaient respectivement inférieures a 48%, 26% et 13%.

Comment expliquer ce phénoméne paradoxal au vu des bénéfices réalisables ?

! L>écart relativement important observé en Allemagne pourrait tenir aux effets des contrdles encore
existants sur la concurrence (par exemple sur la transformation des échéaggeatiets| de bilans)
qui tendent a soutenir la rentabilité des banques allemandes.

Z La diversification des portefeuilles permet de maximiser les rendements et de mininmisgukes

(ce qui esinesuré par I’écart-type de ces rendements). La relation moyenne-variance enseigne que le
risque associé a tout actif financier révéle deux composantes ; I’une systématique, indépendante du

titre, et I’autre non systématique, propre au titre considéré. Si la premiéere doit étre supportée, la
seconde peut étre éliminée par la diversification des portefeuilles. Moins les rersdéesetitres sont
corrélés entre eux, plus les gains d’une diversification apparaissent importants.

56



D’abord, si la théorie économique affirme que les capitaux devraient s’allouer la ou le
capital est rare, cette prédiction n’est pas vérifiée empiriquement (Allegret et Le Merrer,
2007). Selon la théorie économique traditionnelle, le capital se déplace en fonction de la
productivité marginale du capital. Ainsi, les capitaux doivent aller la ou cette productivité est
élevée, c’est-a-dire la ou le capital est rare. Le capital étant abondant dans les pays développés
et rare dans les pays en développement, on doit s’attendre a que les capitaux aillent des
premiers vers les derniers. Maiste prédiction théorique n’était pas vérifiée empiriquement.
De plus, les travaux empiriques plus récents montrent que le reflux de capitaux vers les pays
développésend a s’amplifier depuis les années 1990, période marquée par une accélération

de I’intégration financiére internationale (Prasad et al., 2007, pp. 16-19).

Ensuite, si la théorie économique affirme que I’intégration financicre internationale doit
conduire a des gains d’efficience, les effets positifs sur le financement des pays en
développement semblent en fait limités a cause de la préférence des investisseurs pour les
titres nationaux, ysque les investisseurs, supposés rationnels, n’auraient pas la méme
perception des marchés financiers étrangers, selon leur connaissance sur les marché
domestiques. lls auraient une préférence pour les titres nationaux a cause de la perception que
les investisseurs ont degirlvestissement international.’ilS considerent qu'ils devront
dépenser plus pour acquérir un titre étranger, ils auront tendance a privilégier les titres
nationaux. Les codts supplémentaires qu'ils attribuent a l'investissement international, comme
les contraintes économiques, juridiques et fiscales a l'investissement international, ne sont pas

négligeables.

De plus la diversification internationale des portefeuilles est aussi a 1’origine de
défaillances des systémes financiers et de leur instabilité. Les différentes crises financiers
depuis le début des années 1990 ont en commun de faire apparaitre soit des opérations sur
titres reposant sur de 1’endettement préalable — en faisant jouer un effet de leviersoit des
contrats sur les marchés dérivés. Dans les deux cas, il en résulte une intensification des
interdépendances financieres entre les marchés. Car en théorie, la diversification
internationale du risque repose sur le fait que les corrélations entre les titres de différents pays
restent plus faibles que celles entre les titrémétrieur d’un pays. En diversifiant de maniére
internationale, les investisseurs bénéficiéhine réduction significative du risque de leurs
portefeuilles. Cependant, nous constatons surtout que les corrélations ont tendance a
augmenter en période de crise, les bénéfices liés a la diversification sont réduits justement

lorsqu’ils sont les plus attendus ! L’exemple particulierement représentatif de cette
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intensification est la crise obligataire mondiale de 1984lon les estimations de la Banque

des Reglements Internationaux (BRI), les pertes en capital en résultant ont été les plus élevées
depuis plus de dix ans 500 milliards de dollars, soit prés de 10 % du PIB de I’OCDE. En

fait, ce n’est qu’un prélude dune série de crises récurrentes dans beaucoup des pays. Si les
crises financiéres apparaissent fréequemment, il faut toutefois souligner que leur nature évolue
au fil du temps. Ainsi, il semblerait qu’elles soient de nature contagieuse, comme un virus qui

se propage a travers une populatianiieu de se diluer dans I’air. Autrement dit, une crise
affectant un pays donné peut se propager a travers les marchés financiers internationaux et
avoir un effet sur d’autres pays. En résultat, plusdegré d’interdépendance entre les marchés

est grand, plu$effet de diversification des risques est petit. Au lieu de réduire le risque, la
libéralisation financiére, en intensifiant 1’interdépendance financiére internationale, a en fait

accru ’effet pervers des chocs externes sur les économies concernées.

En troisiéne lieu, on pourrait s’attendre a ce que 1’éventuelle baisse des contraintes de
liquidité qui serait due a la libéralisation améliore le bien-étre des consommateurs en
permettant un meilleur étalement de la consommation dans le temps. En théorie, les dépenses
de consommation devraient devenir moins sensibles aux variations des revenus. Il semble que
c’est ce qui ®st passé dans un certain nombre de pays développés dont les Etats-Unis, le
Japon, litalie, le Canada etAustralie pendant la période qui a suivi la déréglementation
financiére (Blundell-Wignall et al., 1991Mais sur le plan empirique, il n’y a que le taux

d’endettement qui augmente constamment, et non la consommation.

L En février 1994, la banque centrale américaine accroit ses taux directaude afontenir les

pressions inflationnistes. Les investisseurs ayant surestimé la poursuiteidenment de baisse des
taux longs- rappelons que les taux courts et longs baissaient depuis le début des annéels D290

réagi brutalement & la hausse des taux de la banque centrale américaine. Leentendem

obligations augmentant brutalement, il en a résulté une chute brutale des prix des actifs.
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Graphique 13 L évolution du niveau de [’endettement des ménages dans 7 pays OCDE L.

1,8

1,6 2

1,4

1,2

1

0,8

0,6 - X

L

hv.a Y
ray ray
\ > 7%

04  ——e—%

0,2

0 T T T T T T T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—4— Canada —ll— France —de—Allemagne  =—==Italie
== Japon —&— Royaume-Uni ——Etats-Unis

Source : A partir des données fournies p&CDE en 2011disponibles a I’adresse

<http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=BPF1

Graphique 14 L ’évolution du taux de croissance de la consommation des ménages de
[’ensemble des pays del’'OCDE

L'évolution du taux de croissance de la Consommation privée en prix
constants
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Source : A partir des données fournies p@EICD en 2011disponibles a I’adresse
<http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=BPF1

Selon les graphiques 13 et 14, nous observons que, par la suite de la libéralisation
financiére, la hausse de tansommation est de plus en plus soutenue par 1’accroissement
important de I’endettement au lieu de suivre une croissance des reveaudu pouvoir d’achat.

La crise desubprimesaux Etats-Unia déclenché 1’alarme du crédit hypothécaire. La méme

situation avant la crise se trouve aussi dans les autres pays développés. En France par exemple,
aujourd’hui 40% des crédits immobiliers se remboursent en 25 ans ou plus et 8,4 % en 30 ans

ou plus (au lieu de 109 ans avant la libéralisation financiére) et I’apport personnel initial est

parfois inexistant. Les crédits accordés aux ménages hors achat d’immobilier représentaient

113 milliardsd’€ en 2003, 118 en 2004, 128 en 2005, 129 en avril 2006 et 133 en avril 2007.

Cet endettement croissant est facilité par la multiplicité des crédits possibles, la non
vérification de la solvabilité des emprunteurs et 1’étalement des remboursements. Il en résulte

fatalement un surendettement. Le nombre de ménages surendettés ne cesse de s’accroitre. 11

avait doublé de 1995 a 2002 et encore progressé de plus de 30 % entre 2002 eta2004. ||

continué a augmenter en 2006.

S’il est évident qu’emprunter pour acheter un logement ou un équipement de la maison
se justifie et favorise plut6t la croissance du secteur immahiligten est pas de méme pour
les crédits de consommation non dédiés. Les taux d’intérét extrémement élevés des cartes de
crédit restreignenit pouvoir d’achat ultérieur des emprunteurs. Les intéréts payés sont autant
d’achats qu’ils ne pourront faire par la suite. Il s’agit donc d’un frein a la consommation. Ces
intéréts représentent de la plus-value qui sort de la sphére réelle et qui va gonfler la sphére
financiére. On ne peut penser que les crédits non affectés et non conditionnés a la &olvabilit
de I’emprunteur sont également un moteur de 1’économie tout simplementpuisqu’ils
permettent d’accélérer la consommation. En vérité, ces créditsc’est-a-dire le crédit a la
consommation et le crédit hypothécaire) ont fait gonfler la bulle finangi@néaccélération
du circuit monétaire. llsont a I’origine de nombreuses crises financieres, notamment liés aux

bulles immobilieres, dans les pays développés.

3) Effets de la libéralisation financiére sur les taux d’épargne

L’un des points les plus débattus concerne 1’effet des taux d’intérét sur 1’épargne. Selon

la théorie néoclassique, la propension a épargner réagira a la hausse et la suppression de
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la répression financiere. Ainsi, la principale proposition de politique économique est la
libéralisation des conditions financiéres des banques, le taux dintérét étant la principale
variable de contrdle. En I’occurrence, il devrait s’en suivre une hausse des taux d’intérét qui
permettent aux banques d’étre plus performantes dans la mobilisation de 1’épargne. Mais est-
ce que le taux d’épargne des ménages a réellement augmenté grace a la libéralisation

financiere?

Graphique 15 Taux d’épargne des ménages en pourcentage du PIB
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Plusieurs économistéont soutenu que la suppression des contraintes de liquidité
pourrait entrainer des réductions plus durables des taux d’épargne des ménages. Néanmoins,
contre toute prévision théorique, la déréglementation financiére pourrait avoir eu un effet
mitigé voire négatif sur I’épargne globale des ménages (voir le graphique 15)On pourrait
penser que c’est a court terme que son effet sur 1’épargne sera le plus fort, ¢’est-a-dire pendant
les années qui suivent immédiatement f&dede 1’encadrement du crédit. Certains auteurs
ont vu dans I’offre de crédit a la consommation comme un facteur contribuant a la faiblesse

relative du niveau de I’épargne privée aux Etats-Unis?. Au Royaume-Uni, certains signes

! Voir Tobin et Dolde (1971) et Jappelli et Pagano (1991)
2 Sturm (1983), Friend (1986), Carroll et Summers (1987).
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indiquent que la ibéralisation financiére a eu un effet négatif sur le taux d’épargne
d’équilibre®. Jusqu’en 1994, sauf les Etats-Unis et le Royaume Ukietaux d’épargne des

pays concernés avaient retrouvé les niveaux auxquels ils s’établissaient avant la libéralisation.

Au final, les niveaux de 1’épargne domestique dans ces pays n’ont pas beaucoup changé. Par

contre, on trouvamne forte baisse des taux d’épargne dans ces pays dans les années 1980
Chacune de ces baisses intervient au cours de la période qui suit immédiatement la
suppression d’importants plafonds de crédit ou de contréles de taux d’intérét. C’est-a-dire

qu’une augmentation du crédit a entralaébaissedes taux d’épargne parce que sous le
nouveaurégime de la libéralisation financiére, 1’expansion du crédit au secteur public et les

taux d’intéréts réels ont entrainé une expansion significative du crédit au secteur privé.

On ne rentre pas dans les détails pour expliquer théoriqguement cette baisse du taux de
I’épargne dans ces pays®. Mais le fait que la tiéralisation financiére n’a pas entrainé une
hausse duatix d’intérét des dépots joue un réle non négligeable. Dans le graphique 16, nous
trouvons que les taux d’intérét des dépdts dans ces trois pays développés ont largement
diminué depuis 1980. La libdisation financiére n’a pas stimulé les banques a augmenter les

taux pour mieux mobiliser les épargnes.

Graphique 16 Taux d’intérét des dépats (%)
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! Bayoumi (1991) a estimé ’effet permanent sur le taux I’épargne britannique aux alentours de 2,25%.
Voir aussi Muellbauer et Murphy (1989).

% Ce sera le sujet a traiter dans la deuxiéme partie.
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Cela confirme aussi la transformation du bilan bancaire ou il y avait une forte tendance
baissiere du poids du dépdt. En fdisssouplissement de la contrainte de liquidité est
considéré comme un des effets plus attendus de la politique de libéralisation financiere. La
présence d’une contrainte de financement oblige les agents a épargner afin de constituer une
épargne indispensable pour lisser leur consommation dans le temps. La levée de la contrainte
permet aux individus de recouril’amprunt comme un moyen pour faire face aux variations
du revenu dans le temps. Dans un régime de répression financiere, les ménages ne peuvent
étre directement contraints a ne pas emprunter mais indirectement a travers un co(t de
I’emprunt trop prohibitif. Ils choisissent dans ce cas de consommer en tenant compte de leur
revenu courant. Au fur et a mesure que la concurrence entre les différentes institutions
financieres 4ntensific & cause des politiques de libéralisatitmancicre, la marge d’intérét
baisse ce qui incite les ménages a emprunter plus. Par conséquent, du fait que la libéralisation
financiére allége la contrainte de liquidité et fait accra@®pportunités d’emprunts, elle est

susceptible de réduire I’épargne privée.

Depuis la libéralisation financiere, les relations entre les banques, les ménages et les
entreprises ont considérablement changé. Le modéle traditionnel du financement basé sur le
lien entre dépbt et crédit devient de moins en moins important. Mé#asilité d’acces au
crédit n’a pas augmenté le taux de croissance de la consommation privée, ni améliorer la
mobilisation de 1I’épargne domestique. En revanche, nous constatons surtout une hausse du
niveau de I’endettement des ménages a la suite d’une expansion du crédit. Tous les agents
économiques comptent de plus en plus sur le re@ucgeditafin d’atténuer leur contrainte
de liquidité. Cela impligue une nécessité du contréle du risque non seulement au niveau

microéconomique, mais surtout au niveau macroéconomique.

C - Effets de la libéralisation financiére sur la stabilité financiere et la

régulation macroéconomique

Les nombreuses crises financieres traduisefftt pervers de la libéralisation financiere
sur l‘instabilité de structure de financement. Trés souvent, la hausse des taux d’intérét
n’augmente pas forcément 1’épargne domestique, mais augmente souvent le risque

d’instabilité macroéconomique.On peut en donner pour exemple les crises qu’ont connues les
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institutions financiéres de plusieurs pays développegraves problemes d’endettement des

secteurs des entreprises et des ménages de certains pays a la suite de la libéralisation
financiére et les extrémes tensions qui se sont exercées sur les taux de change dans les pays
européens en 1992 et 1993, la crise sldsprimesen 2007 et la crise décuro en 2010.

L’idée est largement répandue que les marchés financiers en général sont devenus
progressivement les facteutsnstabhlité apres la libéralisation financiere (Boyer, et al., 2004).

Du point de vue de la politigue a mener, les principales questions qui se posent sont les
suivantes :1) D’ou vient cette augmentation tendancielle dénskabilité des marchés
financiers ? 2Dans quelle mesure les épisodes d‘instabilité qui ont suivi la déréglementation

se sont concrétisées par une telle fragilité des institutions financiéres et quel a étéds réle d
autres facteurs d’instabilité tels que les lacunes de la surveillance ou des politiques
macroéconomiques ? 3) Enfin, quelles ont été les implications de la déréglementation

financiere pour les politiques monétaires ?

1) Instabilité des marchés financiers

Graphique 17 : Volatilité des cours des actions dangdes de ’'OCDE*
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Source : A partir des données fournies p@EICD en 2010disponibles a I’adresse <

http://stats.oecd.org/ >

Le graphigque 17 montre la fluctuation des indices boursiers dans les 4 pays développés

apres la libéralisation financiere. La plupart des pays développés enregistrent une hausse de

! Elle est mesurée par I’écart-type des variations annuelles des cours des actions en indice 2005.
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I’instabilit¢ depuis les années 1970 alors que plusieurs grands pays ont vécu des crises
financieres. Avant que les crises financiéres et monétaires se soient tournées vers les pays en
développement & partir des années 199§ a eu quelques bouleversements intervenus sur

les marchés boursiers qoiit pour caractéristique de s’étre principalement produits sur des

marchés de petite taille ou relativement nouveaux.

Selon Davis (1992), il existe trois épisodes de turbulences et de désorganisation des
marchés des valeurs mobilieres pendant les années 1980 et le début des années 1990. Comme
la crise du marché des effets a taux variable (1988Johdrement du marché des emprunts
obligataires a haut risque (1989) et celui du marché des effets commerciaux en Suede (1990).
On peut ajouter a cette liste les problémes qu’ont connus le marché des obligations en écus
(1992), le marché des titres adossés a des valeurs hypothécaires (1994) et les marchés
mexicains des actions et des obligations (1994-1995). Les turbulences sur ces marchés ont été
liées a des modifications imprévues de la politique monétaire (dans le cas du marché des titres
adossés a des créances hipetires), a un ralentissement de 1’activité économique conjugué
a un niveau d’endettement ¢élevé (marché des obligations a haut risque et marché suédois des
effets commerciaux) ou a des turbulences sur les marchés monétaires (marchés des
obligations en écus et marchés mexicains des actions et des obligations). Du fait que la
libéralisation financiére s’est traduite par une aggravation de I’instabilité des taux d’intéréts,
de cours des actions, des taux de change et des prix de I’immobilier dans les pays développés,
les critiques se sont multipliées siliefficacité des marchés libres pour garantir une

stabilisation auto-entretenue du systéme financier

Minsky (1980) est I'un des auteurs qui insiste Sur ’instabilité intrinséque du systeme
financier dans les économies capitalistes. Bmthéorie dd’instabilité financiere (Minsky,
1982, 1986)il a forgé le concept de fragilité systémique, qui serait inhérente a la difficulté de
concilier dans une économie de ’incertain le degré de liquidité du systéme économique et
I’endettement comme mode de financement privilégié de I’investissement. Aprés la
libéralisation financiére, 1’augmentation du niveau d’endettement a permis une nouvelle
expansion conjoncturelle de ’activité économique dont il résulte un accroissement des profits.

Pendant cette période de boom économique, la confiance des agents économiques continue a

! Cela nous inspire égalemetes soupcons d’une possibilité des transferts des risques vers les pays en
développement ou émergents. On va I’analyser dans les chapitres suivants.
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s’affirmer et se traduit par une forte réduction de la préférence pour la liquiditél. La confiance

réduit la vigilance en matiére d’évaluation des risques. k financement et I’endettement
s’operent davantage avec des anticipations de court terme tant les perspectives de valorisation
du capital paraissent rapides. Par conséquent, les agents commencent a acheter dels actifs ré
et/ou financiers jusga engendrer un accroissement endogéne des prix qui se déconnectent
totalement de leur valeur fondamentale. Leurs comportements spéculatifs sont financés et
amplifiés par le crédit et génerent finalement une fragilisation des structures financieres, ce
qui aboutit & une crise financiére de refinancement sous formebdeleflatioh selon Fisher
(1933).

Aujourd’hui, bien que le développement des marchés financiers et 1’émergence
d’innovations financiéres (produits dérivés, titrisation des créances) aientpermis d’accroitre
I’ampleur du comportement spéculatif, 1a prise en compte du crédit dans le financement des
actifs est cruciale. C’est le point sur lequel les théories standard de la finance échouent a
expliquer la dynamique capitaliste. Elles supposent que les investisseurs achétent les actifs
avec leur richesse préalable. Or les investisseurs achetent les actifs avec le crédit provenant de
la création monétaire du systéme bancaire. Ce processus comporte la possibilité de
I’autoréalisation des anticipations sur un régime du crédit influence le mouvement du prix des
actifs et peut engendrer des bulles spéculatives. En fait, la spéculation fingktiécaie le
plus souvent « a crédit », c’est-a-dire que les capitaux engagés sont empruntés par les

spéculateurs qui cherchent a faire jouer des effets de levier (Miotti et Plihon, 2001).

Selon Kindleberger (1989la plupart des grandes crises d&ihsstoire financiére sont
I’aboutissement d’un épisode spéculatif (caractérisé par deux périodes I’euphorie et la
détresse financiére) et qui résulte dwme d’un changement majeur (déplacementx Dans
notre modele, le déplacement, [’euphorie et la détresse sont en général suivis d 'une panique,
elle-méme annonciatrice du krach(p. 131).Dans une période d’euphorie, « le cédit n’est
plus fondé sur les perspectives de revenues des emprunteurs, mais sur 1’anticipation de la
valeur de leur richesses » note Aglietta (2008) et la réalisation des anticipations tend a réduire

le risque des emprunteurs et des préteurs qui acceptent un endettement plus important.

! Plus précisément, la confiance est telle que les agents ressentent moins le taintideine part
significative des actifs sous forme liquide.

2 Dans cecas, I’endettement supplémentaire est nécessaire pour couvrir les intéréts de la dette
antérieurell en résulte des ventes forcées d’actifs pour recouvrer la liquidité. On est alors dans le cas
de la finance Ponzi de Minsky (Ulgen, 2012b).
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Chaque nouvel investissement provoque des augmentations de revenu qui stimulent
davantage I’investissement ce qui contribue a accroitre le revenu. Le boom et la spéculation

sont nourris par le crédit bancairedenc par 1’accroissement du levier financier. Il s’ensuit

une peéiode de “détresse financie” dans la mesure ou en cas de crise le moindre événement
financier (faillite d’un grand groupe, annonce d’une hausse des taux) peut conduire a une
panique génélisée a la vente massive qui ressemble exactement & la grande folie marquée
par des achats aveugles des actifs pendant une période de boom économique, car il existe une
large possibilité g'un emprunteur ne puisse faire face a ses engagentedens ce cas, des
ventes de titres sont motivées par la recherche de la liquaditiela de toute autre
considération. Etalvolonté de réduire les niveaux d’endettement créent des comportements
collectifs qui ne sont réglés par aucune considération de valeur fondamentale. Les baisses de
prix se précipitent réciproquement, puisque la dévalorisation des collatéraux entraine la
dégradation des dettes fondées sur eux. Ainsi le besoin de vendre et de réduire son exposition
a ’endettement se propage toujours plus profond de marchén marché jusqu’a atteindre le

systeme bancaire.

Les conditions de crise apparaissent dés que le besoin de liquidité pour faire face aux
remboursements de la dette passée entraine des ventes de détresse. Ces conditions sont
renforcées par la dimution de la liquidit¢é de 1’économie consécutive aux apparitions
d’innovations financiéres. Dans une période de détresse financiére, le retournement du cycle
provoque un assechement brutal des liquidités (Salama, 2009, p. ID@jeriste aucune
coordination spontanée des anticipations sur des prix-plancher qui inciteraient les détenteurs
de liquidité a se réengager. Les intermédiaires financiers sont a la recherche de liquidités et
freinent leurs préts aux entreprises productives. Les entreprises non financiéres sont
confrontées a une pénurie de liquidité a cause de la dévaluation de leur capitalisation. Les
marchés financiers ne peuvent pas susciter de récupération endogene a cause des externalités
négatives résultant de 1’interaction cumulative entre les comportements des acteurs. Nous en
déduisonde caractére collectif du risque et I’apparition de dysfonctionnements dans 1’activité
des intermédiaires financiers. Les marchés ne s’autorégulent pas en raison de la présence de
défauts de coordination t peut étre collectivement possible d’améliorer le bien-étre mais

aucun agent n’est individuellement incité a modifier son comportement (Ulgen, 2012b).

! Minsky explique ainsi le déenchement d’une crise financiére par I’élévation endogéne du taux
d’intérét et de I’accroissement des risques : “une hausse des taux d’intéréts peut transformer une unité
spéculative en une unité Ponzi. (...) Or, plus le poids de la spéculative finance danstiare
financiére totale est grand, plus la fragilité de la structure fin@nsiegrande.” (Minsky, 1977.
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2) Fragilité des institutions financieres

La période de la libéralisation financiére dans les pays développés a été également
marquée par la défaillance d’un certain nombre d’établissements financiers. Voyons
notamment la crise des caisses d’épargne aux Etats-Unis et les défaillances bancaires dans les
pays nordiques, ainsi que certains problemes bancaires sérieux au Japon et en France dans les
années 1980 et 1990. Si les tenants de libéralisation financiere font toujours confiance sur la
capacité autorégulatrice du marché, les récentes turbulences survenues sur les marchés
financiers depuis 2007 liées a lase dusubprimeaux Etats-Unis devrait mettre fin a leur
fantasmeEn effet, la crise de 1’ét¢ 2007 nous offre une parfaite illustration concernant les
effets du comportement spéculatif des banques dans un contexte de finance libéralisée et sur
le réle du crédit dans le déclenchement des crises. Qualifiete comme la plus grave crise
financiére depuis la crise de 1929, elle continue encore a déstabiliser les marchés financiers
d’aujourd’hui. Ainsi, il est nécessaire de nreten avant la relation entre le comportement
spéculatif des établissements de crédit et le degré élmgdabilité intrinseque des marché

financiers qui serait Borigine de la crise financiére.

En fait, lorsque la libéralisation a déplafonné les taux des crédits, les banques sont alors
amenées a financer des projets plus rentables mais aussi plus risques(Miibttin, 2001).
Par exemple, dans chacune de ces crises indiquées dans le paragraphescieiebanques
se sont trés fortement engagées dans le domaine du crédit immobilier, et se sont trouvé
confrontées a de sérieuses difficultés lorsque les prix de I’immobilier ont commencé a baisser.
Les effets conjugués de la libéralisation financiere et des distorsions microéconomiques
préexistantes ont renforcé la tendance a une prise de risques excessive dans un certain nombre
de pays. Dans les pays nordiquiessuppression des contraintes quantitatives au crédit est
intervenue, alors méme que de tres nombreux emprunteurs bénéficieraient de taux de
financement réels aprés imp6t faibles. Aux Etats-Unis, dans un contexte de faibles taux
d’intérét (jusqu’en 2006), certaines banques américaines et courtiers en crédit ont endetté une
catégorie de ménages particulierement vulnérables a un retour de conjoncture ou
financierement peu solides. Profitant de la hausse du marché immobilier, elles ont incité des
ménages a se lancer dans la spéculation immobiliere ou ont prété sans véritable exigence en

matiére de solvabilité.
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Mais cet aveuglement au désaktre signifie pas forcément le comportemierationnel
des banques. Certaines études récentes ont cherché a repérer les causes des défaillances des
institutions financiere en analysant les raisons pour lesquelles les banques ont développé une
prise de risque excessive. La principale conclusion des traestixque la libéralisation
financiere donne aux banques plus de liberté pour prendre des risques au travers de plusieurs
changements conjoncturels et structurels. Pour certains (Fisher et al., 1997), avec la montée
en puissance de la désintermédin et des réductions des barriéres a 1’entrée, les banques
constatent que la concurrence s’intensifie et leurs profits diminuent. Il peut alors s’ensuivre
une augmentation de 1’exposition au risque pour pallier le manque a gagner généré par la
concurreke acharnée entre les établissements bancaires. Tant qu’une réglementation
prudentielle efficace n’est pas en place, le risque de fragilisation du systéme bancaire devient
alors plus élevé. D’autres auteurs (Caprio et al., 2001) montrent que les comportements de
prise de risque des banques seraient favorisés par 1’existence d’une assurance qui crée un
contexte d’aléa moral. Mais cette explication est loin d’étre suffisante, car les défaillances
bancaires sont principalement expliquées par les changements de leur comportement apres la

libéralisation financiére.

Depuis trois décennies, le modéle de rentabilité chez des intermédiaires financiers
notamment des fondsidvestissement’est développé sur la base de théories selon lésgjuel
les techniques drbitragé et l'utilisation de mathématiques financiéres permettraient de faire
des opérations trées rémunératrices a moindre risque. Pour obtenir la meilleure rentabilité
financiére, ils utilisent de forts effets de leviér qui reposaient sur des endettements
massifs Aujourd’hui, I’effet de levier, présent a tous les niveaux du systéme financier, a
désormais atteint un niveau extréme. En effet, la libéralisation financiére a permis la création

d’une véritable « production » a liquidités, multipliant les effets de levier sur des actifs

! Ce concept disaster myopip est défini par Guttentag et Herring (198&mme une tendance
systématique a la sous-estimation des probabilités subjectives de chesafitdésultant d’un défaut

des emprunteurs ou a la surestimation des perspectives de croissance économique. Cegséprobabil
subjectives signifient des estimations et des jugements qui guident les indaiduseférence obligée

a la cohérence logique et relévent de la probabilité psychologique.

% Les études faites par Fish€hyie et Ortiz confirment I’hypothése selon laquelle les banques ont
délibérément accru leur exposition au risque a la suite de la libéralisation financiéere.

® Elles sont a I’origine du Carry Trade Celleci permet d’emprunter une devise a taux bas, voire zéro,
et de réinvestir la somme sur un actif au rendement élev€atry Tradele plus connu est le Yen

Carry Trade, mais il en é&te d’autres, en paralléle. Pour une discussion sur ce point, voir
Gaulard (2011).

* L'effet de levier est relatif & la différence entre le rendement du capital et le raéréd!i
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financiers différents afin que des mouvements de création monétaire soient perpétuellement
réinventésLe recours permanent au crédit, doublé d’une utilisation croissante par le systéme

financier des effets de levier afin d’accroitre les rendements, a fini par aboutir a une
abondancée liquidités monstrucuses, presque uniquement basée sur I’endettement, et dont la

part de capital réel est minimisée. Autrement ditteccréation monétairexnihilo a propulsé

la valorisation des dfiérentes classes d’actifs vers de nouveaux prix encore plus élevés sur
based’une nouvelle valorisation de nouveaux emprunts (crédits). Ceux-ci seront réinvestis
dans le systeme quien finit plus de monter en créant au fil du temps de nouvelles budles d

valorisation financiere.

En revanche, il ne faut pas croire queffet de levier c’est-a-dire de I’utilisation de
relativement peu de fonds propres par rapport au total de leurs engagements, soit une
nouveauté chez les banquiers a la suite de la libéralisation financiere. Dés la naissance du
métier financier, cette pratique permet aux établissements de &réditnir une rentabilité
suffisante des capitaux engagés en fonds propres avec une marge relativement faible sur les
crédits. Cela permet égalemaritensemble du systéme financier d’immobiliser relativement
peu de capital par rapport aux besoins de 1’économie, tant pour le financement des
investissements que pour la couverture des ris@iies. pourquoi la réglementation bancaire
doit porter sur ce point importaritexigence de fonds propres qui limite 1’effet de levier’. Si
cette contrainte est excessive, elle va peser sur le financement du reste de I’économie, donc
sur la croissance. Mais si elle est insuffisante, elle donnera une fausse impression de sécurité
du systeme. C’est le dilemme fondamental de la réglementation bancaire. Car au fond, le
systeme bancaire fonctionne grace a la confiance : celle des déposants etradsrerdes
banques, celle des banques entre elles, Ft d’autres termes, c’est la confiance qui
détermine si’effet de levier est excessif ou pas. Or, cette confiance est un « bien public »
dont tout le monde profite mais dont personne ne paie directement I’usage. Prenons I’exemple
del’air pur comme un bien public. B méme qu’il faut des lois et des contréleurs pour éviter
la pollution atmosphérique, il faut des lois et des régulateurs pour protéger la confiance dans

le systéme financier. En I’occurrence, la réglementation doit éviter les abus des intermédiaires

1 1l existe également un autre point important, c’est la contrainte de liquidité qui limite la
transformation financiére’est-a-dire de I’utilisation de ressources a court terme (dépots notamment)
pour financer a long terme des investissements (crédits, obligations). La tratiforfmanciere
permet de baisser le colt d@&sancements longs, car les taux d’intérét a court terme sont en général
plus faibles que les taux a long terme. Elle permet aussi d’en accroitre le volume car I’offre d’épargne
longue est limitée.
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financiers, par exemple un effet de levier excessif (pas assez de fonds propres par rapport aux
engagements et aux risques) ou une transformation excessive (pas assez de liquidités pour

faire face a des demandes des créanciers).

Bien que certaines réglementations aient été mises en place et puis remises a jour
plusieurs foi§, leschangements structurels chez les banques sous I’effet de la libéralisation
financiére sont souvent plus sophistiqués et entrainent des difficultés pour les régulateurs.

Parmi tous ces changements, nous pouvons signaler les trois plus importants

1) La désintermédiation et la titrisation : Bien daecord Bale | at imposé aux banques
un minimum de fonds propres pour les crédiiselles portent a leur bilan,il a crée une
opportunité pour le montage de financements en dehors des bilans du systéme bancaire,
n’immobilisant donc pas de fonds propres des bandu&eci a contribué au développement
du financement de 1’économie par les marchés financiers, soit directement, soit indirectement
par la titrisation des créances bancaires. Cette technique consiste pour une banque a sortir des
crédits de son bilan en les cédant a une structure externe qui se refinance par des obligations
garanties par ces crédits. Une partie du financement de 1’économie a ainsi été transférée du
systéme bancaire a des investisseurs non soumis a la réglementation bancaire, assureurs et

gérants de fonds.

2) Les dérivés de crédit (ExCredit default swapetc.) : Une autre technique permettant
de réduire les besoins de fonds propres des banques est celle des dérivés de crédit : un dérivé
de crédit est un produit dérivé dont le sous-jacent est un actif de type crédit, c'estreedire

créance ou un titre représentatif d'une créance (obligatidmjartage du dérivé de crédit est

! Ce sont les fameux accords de Bale. En 1988, les gouverneurs des banques centrales atéunis a B
ont formulé pour la premiére fois des recommandations communes pour le niveau derdpnes
exigé des banques internationales par rapport a leurs risques de crédit.oBenametations, que
chaque pays étaihargé d’appliquer pour ses banques, ont d’abord été appelées « ratios Cooke », puis

« Béle | » quand, bien plus tard, une deuxiéme version des recommandations a été appelée « Ba
Celle-ci tenait compte du développement des marchés financiers pour inclure leursdé&sguéss
exigences de fonds propres pour les banques. La prochaine étape, celle qui est mise en ceuvre
maintenant, s’appelle Bale III et elle est supposée tirer les lecons de la dernicére crise. Mais la
conviction selon laquelle les magsHibres pouvaient fonctionner a 1’équilibre sans intervention forte

de la part des autorités conduit toujours a une plus grande « marchéisatiomedigisés de
régulation microprudentielleMais le modele micrprudentiel s’avére inadapté a la gestion des
risques systémiques en raison de I’absence d’une passerelle automatique entre les niveaux micro

et macro-économiques. Le nouvel environnement réglementairantdimlers le développement
de bulles successives dont la récurrence semble nécessiter unecatiodifdes regles
d’organisation en vue d’éviter la socialisation forcée des pertes des acteurs privés (Ulgen, 2010).

% C’est un exemple typique de I’application de la loi de Goodhart dans le métier financier.
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de transférer les risques (et tout ou partie des revenus) relatifs au crédit, sans traasiérer |

lui-méme.

3) La dominance des notations : En modulant le minimum requis de fonds propres
suivant la nature des actifs, la réglementation a biaisé la prise de risque par les banques en
faveur des actifs exigeant le moins de fonds propres, notamment les obligations publiques et
les obligations notées AAA.

De prime abord, la désintermédiation des banques, la titrisation et les dérivés de crédit
sanblent avoir permis de sortir du systéme bancaire une partie des risques liés au financement
de I’économie. Quant aux agences de notation, elles ont été depuis longtemps cossidérée
comme les organes indépendaditsvaluation des risques. Or, tous ces bons espoirs ont été
mis en péril et les écueils ont été révélés gsciises :d’une part, rien n’empéche les acteurs
non contrélési’abuser du systéme, c’est le scandale des crédits « subprime», montés aux
Etats-Unis par des courtiers opérant hors systéme bancaire et financés par la titrisation avec le
soutien de banques d’investissement et d’agences de notation peu scrupuleuses. Ensuite, il y a
eu une accumulation des risques en dehors du systeme bancaire par les dérivés de crédit,
notamment chez un assureur sorti de son métier de base (AIG, sauvé de la faillite par le
contribuable américain). Enfifusqu’a la veille de I’éclatement de la crise, les investisseurs
ont continué a croire a la notation AAA que les agences de notation avaient attribuée a des
obligations complexes basées sur des dérivés de crédit. Malgré cela, le méme phénoméne se
répete sur les marchés obligataires, car nous nous sommes également fiés a la qualité attribuée

par les régulateurs aux obligations émises par certains Etats.

Au total, lamontée en puissance de la finance directe a conduit a 1’abolition de la
position dominante des banques dans le domaine de financement et a affaibli la vision a long
terme et la rente d’oligopole des institutions bancaires. Avant, la garantie d’une rente poussait
le secteur financier a surveiller les actions des emprunteurs et cette surveillance ne pouvait se
concevoir que sies établissements bancaires disposaient d’une information fiable sur la
situation des entreprises. Apres la libéralisation financiére, les banques et les intermédiaires
financiers se trouvent directement en compétition sur les marchés financiers dans une logique
de comportement souvent grégaire et a court terme. Délaissant leurs activités traditionnelles
pour investir dans des fonds spéculatifs plus rentables, elles cherchent également les
nouveaux produits financiers qui leur permettdidvoir plus de profit a 1’origine des
transactions sur les marchés financieds, les produits d’innovations financiéres sont

généralement caractérisés par un effet de levier important et génerent des gains (ou des pertes)
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plus élevés que les instruments financiers classiques. L’utilisation des produits dérivés
augmente le risque de liquidités lorsque certains établissements financiers prennent des
positions importantes sur des marchés étroits et se révelent incapable de dénouer leurs
positions (Ulgen, 2011, p. 51)orsqu’un choc défavorable apparait, tous les agents
économiques, essentiellement les banques, renversent brusquement leur position. Dans
beaucoup de crises, nous constatons une sur-réaction des agents économiques sous les
pressions a la vente des actifs pour dénouer une volatilité pro-cyclique des marchés. Dans
chacune de ces crises, nous constatond’egeansion des activités a fort effet de levier et le

biais des liquidités disponibles a court terme se renforcent de sorte que les prix des actifs
puissent atteindre un niveau tres élgw&u’au moment ou un choc externe renverse les
comportements des acteurs. Lorsque la bulle éclate, il se produit le processus inverse et la
baisse du prix des actifs met au grand jour I’insolvabilité des institutions financieres les

obligeant a cesser leurs opérations et accroissant par la-méme la déflation.

En revanche, il ne faut pas croire que les établissements finandiems tetalement
inconscients de I’augmentation de différents risques a la suite de la libéralisation financiere.
Mais leur stratégie de couverture s’appuie essentiellement sur 1’idée selon laquelle les risques
sont individualisables et diversifiables. Or, la multiplication des crises financieres a remis en
cause cette stratégie, car une meilleure répartition des risques individuels peut conduire a

I’accumulation du risque au niveau macroéconomique.

3) Diversification du portefeuille et accroissement du risque systémique

La théorie de I’équilibre financier (Sharpe, 1964)postule tout & fait logiquement que si
on crée plus de marchés, nous somdws un systéeme plus complet ou 1’on peut mieux
diversifier les risques. Au niveau national, la théorie de portefeuille (Markowitz, 1952) nous
enseigneque I’inclusion des titres peu corrélés dans un portefeuille réduit grandement son
risque. Au plan international, les bénéfices des stratégies de diversification de portefeuilles
sont souvent attribués aux corrélations plus faibles entre différents marchés financiers
nationaux qu’entre titres individuels du méme marché (Grubel, 1968)l existe des

corrélations faibles entre marchés financiers a cause des structures industrielles différentes des

! Un des principaux résultats du Mod@!&quilibre des Actifs Financiers (MEDAF) fut de donner une
expression exacte (et linéaire) de la prime de risque des actifs reposanpsse ken compte des
possibilités de diversification.
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pays, on se rapproche de la situation optimale ou tous les risques seraient couverts. Ainsi,
avec l'intégration financiére internationale, les investisseurs domestiques sont en mesure de
diversifier au mieux leurs risques en disposant d’opportunités de partage du risque avec les
étrangers et de divers moyens de couvert@rest pourquoi 1’objectif principal de la
libéralisation financieresst d’aller vers une plus grande ouverture des marchés financiers
internationaux. Cette libéralisation se caractérisait par la levée progressive dentddfére
barrieres a l’investissement étranger ainsi que par une suppression des restrictions aux
mouvements de capitaux internationaux. Ces transformations ont conduit a des changements
majeurs del’environnement financier et amorcé le processus d’intégration financiére

internationale.

Or, on peut constater que ceci n’est pas vrai. Parce que les gains escomptés de
diversification internationale de portefeuilles sont fonction des rentabilités et des volatilités
des marchés sélectionnés. Ces dernieres sont déterminées par les risques aux différents
niveaux. Dans un marché parfaitement intégré, les gains sont déterminés par des facteurs
mondiaux de risque. Au contraire, dans un marché strictement segmenté, ce sont lass facteur
locaux qui jouent. Au fur et 2 mesure que le degré d’intégration d’un marché financier dans le
marché mondial augmente, ses actifs financiers deviennent de plus en plus sensibles aux
facteurs internationaux. En conséquentetégration financié¢re des marchés financiers rend,
d’un coté, la diversification internationale de portefeuilles plus efficace, et ce en facilitant le
passage d’un marché a un autre et en accraiss’efficience des marchés financiers. D’autre
cOté, I’intégration financiére auraient augmenté les corrélations entre marchés financiers
nationaux, ce qui réduirait les bénéfices des stratégies de diversification internaliaséde.
global de [Dintégration financiére internationale sur le rendement des stratégies de

diversification serait ambigu.

En fait, 1’¢largissement des marchés financiers internationaux a accru les risques
supplémentaires au lieu de les diluer. Sachant que le comportement des agents évolue dans un
univers d’incertitude radicale, les déséquilibres financiers sont imprévisibles et impossibles a
probabiliser. Les acteurs ont des interactions qui reposent elles-mémes sur une situation de
complémentarité stratégique au sens ou les décisions des agents se renforcent mutuellement.
Dans un jeu noweopératif, 1’identification d’externalités négatives résulte toujours de
I’interaction cumulative entre les comportements des acteurs. Dans le systeme financier, on en
déduit le caractere collectif du risque et I’apparition de dysfonctionnements dans 1’activité des

intermédiaires financiers. Si les individus sont fondamentalement interdépendants, les
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marchés ne s’autorégulent pas en raison de la présence de défauts de coordination. Il peut étre
collectivement possible d’améliorer le bien-étre mais aucun agent n’est individuellement

incité a modifier son comportement. Ainsi, cette endogénéisation des risques financiers a été
accéléree et amplifiépar I’internationalisation des systémes financiers. La libéralisation
financiére densifie en effet ’interdépendance entre les différents marchés financiers. Des
défaillances du systeme financier local peuvent provoquer des turbulences dans les autres
marchés et remettent en cause certaines interconnexions, notamment par le biais de la

liquidité des marchés.

A cet égard, la gestion individuelle du risque est une condition nécessaire mais
insuffisant pour garantir la stabilité financiér®ans grand nombre des crises financiers, nous
constatons souvent que les chocs initiaux liés aux difficultés de refinancement dans certains
établissementde crédit peuvent se propager sous forme d’externalités négatives aux autres
établissements et se traduit par la recherche effrénée de liquidité. Celle-ci a entrainé a un
effondrement non seulement du systeme financier, mais aussi du systéme économique dans
son ensembléCar en I’absence d’un mécanisme spontané d’auto-coordination en situation de
détresse, une modification soudaine de la préférence pour la liquidité pousse tous les agents
vers le méme c6té du marché en éliminant toute possibilité de couvrir leurs positions. Cela
entraine généralement des processus divergents plutbt que des ajustements correcteurs des
prix des actifs par rapport aux valeurs fondamentales. En résultat, plus la profondeur du
marché est grande, plus I’effet de la fluctuation édort, et plus I’interdépendance entre les

marchés est intense, plus I’effet pervers de contagion est important.

Par ailleurs, 1’intégration des marchés financiers au niveau international entraine une
hausse dwoit d’obtention de I’information spécifique aux pays différents. En principe, les
investisseurs arbitrent entre les avantages issus de la diversification de leur portefeuille et le
cout d’obtention de I’information spécifique a un pays. Lorsqu’un investisseur possede un
portefeuille peu diversifiéc’est-a-dire concentré sur un faible nombre de pays, il est prét a
payer un coit pour accéder a de I’information spécifique a ces pays. Par contre, lorsque le
portefeuille est parfaitement diversifié, toute information spécifique a un pays devient tres
colteuse relativement au gain reti*é: conséquent, du fait de I’absence d’information sur un

pays spécifique (souvent nouveaux eémergerasjliiersification du portefeuille au niveau

! Selon Ulgen (2011), ceci signifie le principe de sophisme de composition : la somme dédssndi
rationnels ne correspond pas trivialement a un systeme qui se révélerait dans son ensemble rationnel.
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international rend donc les investisseurs trés sensibles aux rumeurs circulant sur les marchés,

d’ou leur tendance a sur-réagir lorsque les anticipations se renversent.

Ce phénomene de stéaction par rapport au déséquilibre initial est a 1’origine de
nombre des crises financieres notamment dans les pays émergents. Le caractére brutal des
crises est expliqué par le comportement mimétique des investisseurs internationaux qui
résulte lui-méme de leur rationalité. En fait, il existe sur le marché une dualité en dermes

sources d’informations :
— des informations d’origine fondamentale exogenes au marché ;

— des informations liées a la conscience de 1’acteur d’intervenir sur un marché face a

d’autres opérateurs, informations purement endogenes.

Quand le cott d’obtention de I’information spécifique est devenu trop élevé a cause de la
diversification du portefeuille, I’incertitude liée aux informations privées détenues par chaque
investisseur fait que les influences interpersonnelles revieanentur du fonctionnement
des marchés. Ainsi, chaque individu cherche a se conformer aux croyances du groupe, donc a
suivre la tendance du marché. Dans un environnement incertain, la ragledu
comportement rationnel’dn investisseur particulierg’est mieux d’avoir tort avec tout le
monde qued’avoir raison tout seul. Plus la valeur fondamentale est fondée sur des bases

imprécises, plus le comportement mimétique aura tendance a se développer.

En résumé, selon le F.M.I (1999), la libéralisation des mouvements de capitaux permet
aux investisseurs, en prétant a I'étranger, de diversifier les risques liés aux perturbations qui
menacent uniquement leur propre pays. Mais nous trouvons surtout un accroissement du
risque systémique qui ne peut étre expliqué par la théorie financiére classique ou les risques
sont au niveau microéconomique. Il faut donc mettre en avant les imperfections de marché
pour comprendre les limites des mécanismes en théorie disciplieamarché. La
diversification du risque individuel ne permet pas aux investisseurs de se ariéitné du
risque au niveau macroéconomique. Sachant que dans le régime actuel ou les marchés
financiers sont trés interdépendants, 1’instabilit¢ des mouvements de capitaux peut provoquer
des ruptures de liquidités dans les établissements plus vulnérables. Au niveau international, ce
sont les pays émergents ou en développement dont les systémes financiers sont les plus
vulnérablesiu renversement soudain des flux financiers. C’est 1’une des raisons pour laquelle
la plupart des pays en développement, apres avoir ouvert leur compte de capitaux, ont été plus

ou moins touchés par les crises financiers. Peikus monnaies ne sont pas les moyens de
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paiement international, la modification soudaine de la préférence pour la liquidité est
beaucoup plus importante dans ces pays que dans les pays dével&péésultat, la
diversification du portefeuille international a effectivemaniru a la fois I’effet de contagion

et le degré d’incertitude sur I’ensemble des systemes financiers. Mais pour les pays en
développement, a cause de leur condition monétaire et financiere précaire, la transformation

des risques systémiques se traduit plus facilement en crise monétaire et bancaire.

! Nous allons développer 1’analyse sur ce point dans le chapitre 5.
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Conclusion

Le processus de déréglementation financiere dans les pays développés a été suscité par
deux principaux groupes derces, que 1’on pourrait qualifier de passives et actives. Dans le
premier cas, les autorités réglementaires ont souvent réagi a des phénomeénes, tels que des
innovations financiéres, qui soumettaient le systéme réglementaire existant & des pressions
croissantes, de sorte que bon nombre de contréles perdaient leur efficacité, devenaient
colteux a faire respecter, ou faussaient plus ou moins la concurrence dans le secteur financier.
Dans le deuxieme cas, la réforme a cependant été aussi inspirée par des considérations actives.
En particulier, la déréglementation devait améliorer la rentabilité financiére en encourageant
la concurrence et en supprimant les contraintes administratives qui pesaiésal®uaridbn
des ressources. Dans nombre de pays, la déréglementation financiere a été également
considérée comme s’inscrivant dans le cadre d’un processus de réforme plus large visant a
permettre aux forces du marctéjouer plus pleinement dans 1’ensemble de I’économie afin
d’améliorer 1’efficacité de I’ensemble du systéme financier ou de lutter contre la « répression
financiere » (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Dans le présent chapitre,n geut tirer plusieurs conclusions de I’évaluation des

conséquences de la déréglementation financiére :

- La libéralisation financiere a effectivement stimulé une trés forte expansion du volume
et du champ des activités financiéres dans les pays développés. Mais si la déréglementation a
contribué a cette évolution, elle n’a pas été le seul facteur en jeu, et ’activité financiere s’est
également développée a un rythme rapide dans les pays ou le dispositif réglementaire n’a
guere été assoupli réformé pour s’adapter aux changements conjoncturels et structurel des
systémes financier€’est pourquoi il faut prendre en compte le contexte spécial des pays
développés, notamment au niveau de leur finance public dans I’explication de la libéralisation

financiere.

- Bien que les tenants de libéralisation financiére aient voulu y voir un renforcement de
I’efficience des marchés financiers (par exemplel’intensification de concurrence entraine une
baisse du service d’intérét ou commission d’intermédiaire), aussi bien sur le plan des codts
internes que de I’allocation des ressources, nous constatons un changement de comportement

plus spéculatif dans les établissements financiers. Par ailleurs, les effets globaux sur

78



I’efficience économique sont difficilement quantifiables & cause des risques de crédit liés a

I’asymétrie d’information et des difficultés a mesurer la productivité du secteur bancaire.

Un important enseignement qui se dégage du processus de déréglementation est que, du
fait des innovations financieres, de nombreuses formes de réglementation sont devenues de
plus en plus difficiles a mettre en ceuvre. On ne peut compter sur des stratégies simplistes
consistant a inverser le processus de déréglementation pour remédier aux effets apparemment
négatifs qui 1’accompagnent. En effet, les crises financiére récurrentes montrent que
libéralisation et réglementation financieres ne sont pas antinomiques comme pourraient le
penser certains. La libéralisation financiere a-t-elle causé une recrudescence de crises
financieres colteuses? Il est certain que, si la libéralisation financiere précede le
renforcement du systéme financier intérieur, elle peut causer de graves problémes
économiques, voir des crises financieres. Mais si les caractéristiques des systemes financiers
libéralisés font que la dynamique des crises est intrinsequement cyclique et auto-réalisatrice,
notamment a ause de I’incertitude présente, il faut réexaminer le consensus en les forces
spontanées et autorégulatrices des marchés lgireésdemander s’il y a eu une véritable

déréglementation ou plutot une transformation du dispositif de régulation (Pollin, 1993).

En bref, la libéralisation financiére est un long procegsugécessite la mise en ceuvre
de plusieurs dispositifs réglementaires prudentiels avant son achévement. En dehors de ses
belles promesses, il ne faut jamais négliger les risques qu’elle apporte, surtout au niveau
macroéconomique pujse I’internationalisation des marchés financiers ont fait que des
risques de liquidité, qui se produisent sur certains marchés, peuvent se propager avec des
effets de répercussion en chaine vers les autres. En conséquence, le risque individuel ou local
peut devenir plus facilement un risque systémique ou gldbalagit ici d’examiner non
seulement quelques aspects de I’évolution réglementaire et ses implications sur la
transformation du systeme financier, mais surtout de réfléchir a améliorer la gestion des
risques systémiques en raison de 1’absence d’une passerelle automatique entre les niveaux
micro et macroéconomiques (Ulgen, 2011). Cette remarque semble importante autant pour les
pays développés que pour les pays en développement ou en transition. Ces derniers, a cause
de leur condition initiale prématurée niveau institutionnelle, se trouvent plus facilement au

point del’accumulation des risques financiers.

! C'est-adire I’inadaptation du systéme fiscal, les lacunes de la surveillance et de la réglementation des
banques, etc.
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Jusqua maintenant, nous n’avons pas encore intégré dans nottedé les pays en phase
de transition dont la Chine fait partie. Parmi ces pays, certains avaient procédé a la
libéralisation aprés 1990. En fait, la libéralisation financiere semble inévitable pour ces pays
qui souhaitent tirer partie des bienfaits considérablaausse de l'investissement, croissance
plus rapide et amélioration du niveau de wied’une participation élargie au systeme
économique mondial ouvert aprés ’effondrement de 1’URSS. Cependant, comme ohnt
démontré les crises en Asie, en Russie et en Amérique latine, la libéralisation financiére
présente également des gros risquesst donc important d’étudier les changements de
structure financiere dans ces pays pour comprendre pourquoi ceux-ci devraient étre plus

prudents en face de la libéralisation financiére par rapport aux pays développés.
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Chapitre 2 : La libéralisation financiere dans les
pays en transition : résultats controverses
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Introduction

L’expérience des pays développés nous montre certains effets pervers de la libéralisation
financiere sur le financement de 1’économie. Mais ce n’est qu’un début de I’histoire de la
libéralisation financiére au niveau mondial. Avec I’effondrement de I’Union Soviétique dans
les années 1990, de plus en plus des pays en transition et en développement ont participé a ce
«club libéral » en croyant en les promesses des grandes institutions financieres
internationales. Mais ingt ans plus tard, 1’apport de la libéralisation financiére sur leur
performance économique n’est toujours pas satisfaisant. Par contre, la Chine’@s¢|des
économies en transition qui n’a pas mis en ceuvre des politiques de libéralisation financiere
deés le début de ses réformes économiques en LAt chinois contrdle encore la majorité
des banques chinoises et les oriente vers différentes spécialités. La libéralisation compléte des
taux d’intérét n’a toujours pas eu lieu'. Sur le plan international, le gouvernement chinois
reste assez prudent vis-a-vis It&iverture financiére, notamment aprés la crise asiatique en
1997, et la Banque centrale de Chine continue a manipuler le taux de change au niveau bas
selon la majorité des économistes occidentaux. Tout cela marque la grande différence entre la
Chine et les autres économies en transition. Malgré tout, la Chine, qui est considérée comme
la plus grande économie en développement, partage encore certaines caractéristiques
structurelles d’une économie en transition. C’est pourquoi il est intéressant d’analyser les
effets de la libéralisation financiére sur les économies en transition afin de comprendre
pourquoi la Chine n’a pas accepté de mettre en place des politiques de libéralisation
complétes dans son systéme financier. Avant de commencer notre démonstration, il est
important de définice qu’est une économie en transition et quelles spécificités du systeme

financier peut-on observer dans les économies en transition.
La définition d’une économie en transition

Rappelons qu’une économi@ntransition est une économie anciennement planifiée ayant
amorcée un passage vers ungamisation ou domine I’économie de marché dans un systéme

capitaliste (Oletet Thomas, 1999). Cela impliqugr’avant tout, I’Etat a commencé a céder

! Le 11 février 2011, la Chine a lancé un programme pilote par lequel certaieedgourront fixer
librement les taux de dépét, ce qui constitue un pas de plus vers ladiiérates taux d’intérét,
écrit le China Dally, qui cite des sources non identifiées. La Chine fixe achesit un taux plafond
pour les dépbts et un taux planché pour les préts, avec un écart d'a peispp@ints entre les deux,
lequel constitue une bonne partie des revenus des banques.
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une grande partie de son réle dans la production de biens et services, ceci généralement par
des privatisations massives. Parallelemgnlpit s’engager a modifier le cadre juridique afin

de favoriser la création d’entreprises locales privées & de faciliter les investissements
étrangerscomme établissement d’un cadre institutionnel et juridique pour fixer des droites de
propriété, la loi contre la concurrence déloyale, etc. Enfin, il faut que des contraintes
budgétaires dures soient mises en place pour les entreprises publiques et un systeme fiscal soit

rapidement construit poggarantir 1’équilibre des finances publiques du pays.

Les spécificités du systeme financier dans les économies en transition

En général, les économies de transition procédent a la libéralisation économique dans
tous les secteurs, notamment dans le secteur financier. Mais contrairement a ce qui se passe
dans les pays développés, la libéralisation financiére est généralement considérée avant tout
comme I’antipode de la répression financiére pour les pays en transition ou en développement
(Roubini et Sala-i-Martin, 1991)S’inscrivant dans la filiation de Gurley et Shaw (1960),
McKinnon (1973) et Shaw (1973) dévelepp un cadre d’analyse dont la répression
financierereprésente la pierre angulailon ces deux auteurs, I’intervention des pouvoirs
publics dans le fonctionnement du systéinencier conduit a un découragement de 1’épargne,

a un rationnement du crédit €t I’allocation non optimale des ressources. Du fait des
nombreuses distorsions qui subsistent dans leurs systéemes financiers, ces pays ne profitent pas
de la discipline du marché qui contraindrait les banques mal gérées a disgaiaitaatres

termes,la répression financiere résulte des politiques répressives d’un gouvernement qui

décide de ne pas permettre un développement financier complet. Car cela permet au
gouvernemend’utiliser le systéme financier comme une source de financement’piiidits

les pays en transition ainsi que dans les pays en développement, nous trouvons plusieurs
exemples de ces restrictions au fonctionnement du secteur financier : 1’obligation de
constituer des réserves obligatoires non rémunérées aupres de la Banque Centrale, la pratique
des crédits administrés, les contrats collusifs entre les entreprises publiques et les banques, le
rationnement du crédit, et surtout le plafonnement des dausrét sur les dépots et les

crédits accordés.

Pourtant, il est nécessaire de souligner que la libéralisation des systemes financiers dans

les pays en transition n’est pas une libéralisation financieére comme celle qui a eu lieu dans la

! On va développer une analyse théorique plus détaillée de la répression financiére dansde chapit
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plupart des pays développés dans les années 1970-1980. Elle représente un cas particulier
(Berthomieuet Ri, 2009). Cette particularité résideut d’abord, dans le fait que les systémes
financiers, méme ceux existant avant la transition, avaient un aspect tout a fait différent de
celui des systemes financiers des pays déveloplp€agissait non seulement de 1’abolition

des pratiques de plafonnement des taux d’intérét et de rationnement du crédit, mais aussi,

dans la plupart des cas, de la création de systémes bancaires hiérarchisés a partir de
I’institution antérieure de la « monobanque » et d’un processus de remonétisation. De plus, |i

y avait aussi des cagitmportants a supporter liees a la création de marchés boursiers et
d’intermédiaires financiers non-bancaires. Par contre, dans le présent chapitre, nous nous
concentrons particulierement sur les systémes bancaires et leur reconstruction et non pas les
marchés financiers, car ces derniers jouent encore un réle mineur dans la structure dominée

par les banques dalesirs systemes financiers.

La problématique dans ce chapitreuve ses racines dans 1’idée théorique selon laquelle
la libéralisation et le développement financiers peuvent avoir un impact sur la transition et la
croissance économique. Bien que les procédures de la libéralisation ne soient pas identiques
dans tous ces pays, ceux-ci ont poursuivi les instructions du Consensus de Washington pour
libéraliser leur systéme financier et privatiser leur banque publique. Mais la persistance des
difficultés de financement chez les entreprises publiques et privées dans les économies en
transition souleve la question de savoir pourquoi ces pays, en développement et en transition,
non seulement n’ont pas réellement profité des avantages supposés de la libéralisation
financier, mais au contraire ont été fortement touchéseparises financiéres et monétaires
Pour répondre a cette question, il faut prendre en compte les transformations historiques des
systémes financiers dans ces pays et comprendre les risques apportés par la libéralisation

financiére.

Le chapitre 2 est organis& la maniére suivante. D’abord, nous allons étudier les
différents parcours suivis par la libéralisation financiere dans différents pays en transition.
Ensuite, nous allons évalugéefficience des systémes financiers dans les pays en transition au
sens macroéconomique du terme, c’est-a-dire du point de vue de leur contribution a la
croissance économique de ces pays. Enfin, pour évaluer la contribution de la libéralisation
financiere au desserrement de la contrainte de financement dans une économie en transition,
les deux dernieres sections consistent a interroger deux principaux canaux par lesquels les

améliorations intervenues dans les systémes financiers peuvent contribuer au développement
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émnomique d’un pays en transition, le canal du financement des entreprises publiques et le

canal du financement des petites et moyennes entreprises (PME) du secteur prive.
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| - Processus et conséquences de la transition financiere

Les systemes financiers actuels dans les pays en transition ont émergé a partir de la
méme structure, celle de la « monobangtidans lequel la Banque centrale contrdlant & la
fois le volume, le colt et 1’allocation sectorielle du crédit. Le crédit avait une nature
complétement difféente de celle d’aujourd’hui et se présentait comme un moyen de transfert
de fonds vers les entreprises publiques selon la planification (centrale) de I’économie.” Cette
structure, qui était alors typique des systemes bancaires entierement administrés des
économies socialistes, commence a étre transformée a partir de la fin des années 1980 avec
I’émergence d’un systéme hiérarchisé en deux niveaux modifiant totalement 1’organisation du
secteur bancaire. Par contre, compte tenu des conditions initiales dans les différents pays, leur

trajectoire de transformatiamst loin d’étre uniforme.

A - Modalités et conséquences des réformes

En principe, une transformation radicale du systéme financier a donc été nécessaire pour
accompagner le processus de la transition @aamue vers 1’économie de marché. La
guestion qui se pose est de savoir selon quelle modalithangement a eu lieu. Pour les
pays de I’Europe Centrale et Orientale (PECO3), a ’exception remarquable de la Yougoslavie
ou le systeme bancaire a deux niveaux a été créé dans les années 1960, les autres pays en
transition ont démarré leurs véritables réformes, a partir de la fin des années 1980
(I’établissement des systeémes bancaires a deux niveaux a été entrepris en 1987 en Hongrie, en

1989 en Pologne, en 1990 en République Tcheque).

En revanche, nous avons constaté une divergence dans le processus de transition
financiére. Les décideurs ont di faire face a de nombreuses questions selon leur condition

initiale de réforme pour fixer les priorités des réformes

LI peut y avoird’autres banques, principalement publiques, qui sont orientées vers le financement
spécifique des secteurs (agriculture, industrie, etc). Mais celles-ci fonctiaméattocomme des
filiales de la Banque centrale du pays. Car leurs activités sont largementinitsrpar les consignes
de I’Etat.

2 Eric Berglof et Patrick Bolton (2002), pp.78-79.
3 Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, République tchéque, Roumanie, Slovaquie
et Slovénie.
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1. Privatisation des banques publigi&sRestructuration des banques publiques

2.Ouverture financiére comple¥s Ouverture financiére partielle

La plupart des pays pastialistes concernés ont procédé a des opérations de
privatisation et thuverture financiere compléte, malgré les procédures de libéralmsatio
financiere différentes. Dans certains pays confanklongrie, la privatisation des banques
publiques a pris la forme de vente directe aux investisseurs étrangers. En République Tchéque,
au contraire, au départ, le gouvernement a choisi la privatisation de masse par la distribution
locale de « vouchers » (ce n’est qu’a partir de 1998 qu’un nouveau tournant a eu lieu au profit
de la vente des actifs bancaires aux investisseurs étrariyerdgla de la privatisation, les
PECO ont également procédéaarestructuration des banques publiques existantes pour les
rendre transparentes et attractives vis-a-vis des investisseurs étrangers. En méme temps, les
autres paysont choisi 1’approche de thérapie de choc qui préconise le remplacement de
I’ancien systéme et des institutions passées par 1’introduction sans délai et sans réserves de
I’économie de marché. Cette théorie postule qu'une fois détruites les institutions planifiées, le
marché émerge et se développe spontanément et harmonieusement. |l est fait référence a un «
choc », dans le sens ou I’ajustement macro-économique et la fin de la bureaucratie qui s’en
suivent nécessitent des réformes fortes et rapides atndécier de ’effet radical d’un «
big-bang ». Dans le domaine financier, cela se traduit par la créattomihilo
d’intermédiaires financiers en transposant le systéme de réglementation et de contrble

prudentiel des pays développés.

Or, les résultats de ces différentes réformes ne semblent pas trés probants. Les opérations
de privatisation n’ont conduit les systémes bancairgs’a une situation plus délicate au lieu
d’améliorer rapidement leur performance. Du fait que les banques privatisées n’ont plus la
garantie de I’Etat et que, en méme temps, elles ont accumulé des créances douteuses dans
leurs portefeuilles, la privatisation est inévitablement accompagnée par une instabilité
financiere accrue. Le probleme particulier des pays en transition est que cette instabilité des
systemes financiers est couplée avec un secteur bancaire qui subit un manque de capitaux.
Dans ce cas, I’instauration de normes prudentielles pour lutter contre 1’instabilité (par
exemple, le durcissement des exigences en fonds propres pour exercer le métier laancaire)
fait augmenter la barriére a I’entrée pour les investisseurs privés, décourager la création de

nouvelles banques privées et ainsi freiner le développement des systemes financiers.

En outre, les changements radicaux du fonctionnement des systemes financiers dans les

pays en transition ont engendré des colts considérables pour les pays afin de prévenir la crise
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d’insolvabilité ou d’illiquidit¢ chez les établissements de crédit. Ces codts subis par les
gouvernements varient, de méme que les méthodes de transformation des systémes financiers
ont été differentes. Nous parlons ici des colts de recapitalisation répétitive des banques
(émissions de bons du Trésor en contrepartie des créances douteuses accumulées, annulation
de la dette envers I’Etat, garanties gouvernementales sur les créances douteuses, transferts
d’actifs et de liquidités) et des programmes de garantie des dépots par le gouvernement ainsi

que des opérations de sauvetage par la Banque centrale qui, en général, ont pris la forme
d’injections de liquidités (Zoli, 2001, pp. 3-7). Du fait que ces pays ont déja souffert des
déficits budgétaires, les autorités monétaires et financieres étaient incapables de financer des
opérations de restructuration banchire

Bien que les trajectoires de la transition financiere ne soient pas identiques selon les pays
différents, nous pouvons observer que la transformation de leurs systemes financiers partage
certaines caractéristigues commsirt®@mme la privatisation des banques!’entrée des
investisseurs stratégiques étrangers. Vu que ces mesures représentent le premier pas décisif de
la libéralisation financiere dans les économies en transition, nous proptiabosl une

revue dda littérature pour examindeurs effetssur 1’amélioration de la performance bancaire.

B - Revue de la littérature sur les impacts de la libéralisation financiere

sur la performance bancairé

La plupart des études empiriques portant sur cet impact ont souvent affirmé que la
performance des entreprises privatisées avait connu une amélioration notable aprés la
privatisation. Dans le domaine bancaire, Clarke et al. (2005) ont abordé le sujet de
privatisation des banques en résumant quelques résultats d’études empiriques qui se sont
intéressées aux banques privatisées. Selon eux, la performance bancaire est nettement
améliorée apres la privatisation’autres études (Boubakri et al., 2005) qui, portant sur des
données concernant 81 privatisations dans 22 pays a faible et moyen revenu, montrent que

plusieurs mesures de performance (mais pas toutes) sont ameéliorées apres la privatisation.

! Selon les estimations de Zoli en 2001, le co(t total (pour le gouvernemeBaeiiae centrale) des
restructurations des systémes bamsaiurant la période de 1991 a 1998, s’est élevé a plus de 35% du

PIB (en 1998) en Bulgarie, a 30% en Macédoine, a plus de 25% en République Tchegsigea plu
18% au Kazakhstan et a plus de 12% en Hongrie.

Z La performance des banques examinées a été mesurée selon les critéres ewseistaiiement en
la rentabilité, la structure financiére (taux de capitalisation), I’efficacité et I’exposition au risque de
crédit.
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Certains changements tels que 1’amélioration de la qualité du portefeuille ou I’introduction de

la technologie d’information peuvent prendre plusieurs années pour se réalise pleinement. De

plus, la restructuration peut étre colteuse et par suite peut conduire a une augmentation de
colts ou a une réduction de profits temporaire. Les résultats de leuf@tupeuve d’une
amélioration au niveau de la maitrise du risque des crédits et de 1’efficience économique des

banques au file du temps, mais ces bénéfices ne semblent pas immédiats.

Certes, il est clair que la majorité des études empiriques a propdsngact de la
privatisation confirme que la privatisation du secteur bancaire permet une amélioration de la
performance des établissements bancaires privatisés. Cependant, ces études quantitatives ne
montrent pas suffisamment de résultats précis a cause du changement des comportements
économiques des établissements bancaires apres la privatisation, ni le risque de faillite
bancaire a la suite de la privatisation. Puisque la privatisation des banques est un cas
particulier et exige donc une analyse différente de celle concernant la privatisation des
sociétés non financiéres, est nécessaire d’étudier la transformation institutionnelle portant
sur I’impact de la privatisation sur les banquésa fait, 1’objectif d’une banque dans une
économie planifiée centralisée n’est pas du tout similaire a celui de 1’économie de marché
décentralisée. Par exemple, les rémunérationdicdigsants dans 1’ancien régime économique
ne sont pas souvent liées au niveau de rentabilité financiere. Ce qui justifie la faible
motivation du gestionnaire & maximiser le profit dans les banques publifjagspourquoi
de plus en plus d’études s’appuient sur la comparaison entre la performance des banques
privées et celle des banques publiqu&sla lumiére d’une étude de la relation entre la
structure de propriété des banques et le niveau de performance financiere, nous cherchons a

mieuxcomprendre 1’effet de la libéralisation financiére sur 1’efficience du systéme bancaire.

1) Question del’efficience liée aux propriétaires bancaires

Les différences entre les nouveaux systemes financiers dans les pays en transition ne
concernent pas seulement les tailles et les performances du systéeme dans son ensemble, mais
aussi I’efficience relative des différents acteurs. Ce qui est différent par rapport a la question
de I’efficience financiére dans les pays développés, c’est que dans les économies en transition,
nous pouvonsomparer 1’efficience des banques publiques a celle des banques privées et
I’efficience des banques étrangéres a celle des banques domestiques. Plus précisément, il

s’agit d’étudier si ces nouvelles banques apparues apres la libéralisation financiéres sont-y-
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elles vraiment plus efficientes que les anciennes banques publiques. Par ailleurs, certains pays
ont été plus motivégue d’autres pour ouvrir leurs secteurs bancaires aux acteurs étrangers

(en 2004, la part des actifs des banques étrangéres dans le total des actifs des secte
bancaires des PECO s’¢leve en moyenne a plus de 73%). Pour d’autres pays, comme la

Russie, la limitation de la participation étrangere dansdes bancaire existait jusqu’en

2004 et la part des banques publiques dans le total des actifs bancaires est encore supérieure a
50% (de 75% en Biélorussie et 93,7% au Turkménistabns ce cas, il est facile de
comparer les performances des banques selon la nature de la propriété. Plus précisément, est-
ce que les banques privées sont plus efficaces que les banques publiques et que les banques

étrangeres sont toujours plus performantes que les banques domestiques ?

a) Les banques publiquewersusles banques privées

A partir de la fin des années 1990, certains auteurs (Sarkar, et al., 1998) commencent a
étudier les liens entre la structure de propriété peitormance au niveau de 1’économie en
transition ou en développement. Leurs analysespsient sur le fait qu’un pays en
développement se caractérise essentiellement par des contrats incomplets et par diverses
formes de défaillances de marché. Les conditions institutionnelles dans une économie en
transitionen général défient le fondement de base de I’argument de supériorité de la propriété
privée, surtout 1’efficience de 1’entreprise privée. En résultat, au niveau du ratio de bénéfice
d’exploitation (OPR), ces études trouvent que les performances des deux types de banques
sont similaires. Mais au niveau du ratio de rendement des actifs (ROA), les banques privées
sont plus performantes que les banques publiques. En outre, les banques privées cotées sont
supérieures par rapport aux banques publiqgues en termes de mesures de profitabilité (ROA,
OPR) mais elles ne différent pas significativement de leurs homologues publics en termes de
mesures d’efficience. Les banques privées non cotées ne different pas significativement des
banques publiques ni en termes de profitabilité ni en tedwéScience. Les autres études
empiriques (Jemriet Vujcic, 2002) affirment plus ou moingete conclusion selon laquelle

les banques privées sont plus performantes que les banques publiques.

Par contre, leur conclusion semble trop simpliste. Si nous prenons en considération le

facteur risque lié a leurs différentes clientéles, la conclusion changera. En fait, la dliestele

! Données de la BERD (EBRD 2008furopean Bank for Reconstruction and Development
Transition Reportl.ondon.
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banques publiques peut étre tres différente de celle des banques privées. Dans une économie
en transition, pour des raisons historiques, les banques publiques doivent étre plus présentes

dans les secteurs caractérisés parlatg cycle d’investissement, des actifs intangibles

importants et de grands besoins de fonds de rouleientecteurs peuvent étre 1’agriculture

et ’industrie lourde. Leurs clients demandent souvent des montants importants de crédits pour
financer la production et la R&Bomme dand’industric pharmaceutique (qui a une part
importante d’actifs intangibles) et nécessitent des capitaux intenses et qui ont de longues
périodes de start-up avec des cflshs négatifs (par exemple, I’industrie aéronautique). Si

I’Etat ne veut pas les abandonner, les banques publiques financent des projets a haut risque.
Par suite, leurs provisions constituées sont élevées, ce qui fait diminuer leurs revenus nets,

d’ou la légitimité d’un ROA ou un ROE faible par rapport aux banques privéees.

Par ailleurs, il existe également des études empiriquesi’gffirment pas que les
banques privées sont toujours plus performantes que leurs homologues publics. Certaines
études comme Boubakri et al. (2005) ont méme trouvé que toutes les mesures de performance
ne se sont pas améliorées apreés la privatisation de certaines banques. Selon euxs lauec
secteur privé n’est pas toujours la solution optimale pour le probléme de la faible performance

des banques.

b) Les banques domestiques VS les banques a participation étrangére

De nombreuseétudes comparatives sur les performances entre les banques étrangéres et
les banques domestiques dans les économies en transition (Berger et al., 2003; Evan et al.,
2006) concluent quEefficience des banques a participation étrangére est, dans le cas général,
plus forte que celle des banques domestiquesrs explications sont liées a plusieurs
avantages compétitifs des banques étrangéres. Premieérement, ces banques ont des sources de
financement moins chéres que celles des banques domestiques. Toutes ces banques étrangeres
sont autorisées a emprunter auprés de leurs banques meres. Cela leur permet dedpsatiquer
taux de crédit nominaux faibles. Ensuite, les meilleures performances des banques étrangéres
sont aussi dues au meilleur contrble de la part des actionrtairéswtres termes, 1’exigence
des propriétaires étrangeres au niveau de la rentabilité financiére est beaucoup plus sévére que
celle dans les banques domestiques qui ont souffert, entre algtrésxces d’employés.

Enfin, la bonne réputation de ces banques sur les marchés internatienawaccorde un
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grand avantage de communication pour construire des relations de confiance avec les clients

locaux.

Par contre, il existe aussi des imbdgntions sur D’effet de la participation des
investisseurs étrangers a 1’amélioration de la performance des banques domestigDésbord,
I’apport des capitaux étrangers signifie souvent une participation des capitaux avec une vision
a long terme. Mais dans le cas des économies en transition, nous constatons plus souvent une
forte croissanceles investissements de portefeuille et rien n’empéche les apporteurs de
capitaux d’abuser d’un systeme financier encore mal réglementé. Dans certains cas extrémes,
par exemple en Hongrie, les grandes banques ont été privatisées par tranches et les
investisseurs étrangers ont toujours une possibilité de revente au gouvernement en cas de
mauvaise performance. Apres la crise financiere mondiale en 2007 dans les pays développés,
le réle des banques étrangeres dans les systemes financiers des pays en transition a été remis
en question. La forte présence des banques étrangéres dans le secteur bancaire domestique
rend ce dernier plus fragile vis-a-vis des chocs extérieurs (Ralpklyveld, 2008). Les
PECO qui, au cours des années 1990-2000, ont beaucoup bénéficié des flux de capitaux
étrangers apportés par les banques européennes implantées dans la région pour financer leur
croissance, sont devenus les premieres victimes des politiques de crédit plus restrictives et

méme du retrait de fonds rapatriés par ces banques vers leurs pays d’origine (Connolly, 2009).

De toute facon, comme les deux types des banques ne sont pas nés dans le méme
systéme économique, leurs conditions institutionnelles initiales sont tellement différentes que
les impacs préconisés par les tenants de la libéralisation financiére ne sont pas toujours
convaincants. Il faut également souligner que jusque-la, le facteur du risque fimdextier
pas intégré dans notre analyse. En fait, nous trouvons souvent une dégradation de stabilité
financiére dans ces pays apres la libéralisation financiere. Ainsi, le critére de ’efficience
financiére ne suffit pas a décrire le développement du systeme financier a un horizon plus
long. Il faut donc distinguer la différence entre le développement finandiiffétience du

systeme financier.

2) Résultats ambigus de la libéralisation financiéret validations
empiriques fragiles

En général, la majorité des étsdmenées sur I’impact de la privatisation sur la

performance des banques privatisées dans les pays en transition confirme une amélioration de
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la performance des banques privatisées et souligngportance du role d’investisseurs
étrangers dans le processus de privatisation des banques. Sur le plan théorique, nous attendons
deux canaux de transmission de 1’ouverture financiere en faveur du développement financier

dans les pays en transitidd’abord, I’entrée des investisseurs étrangers dans les capitaux des

banques privatisées devrait avoir pour conséquence la croissance de la performance des
banques concernées, 1’augmentation de I’efficience post-privatisation, la stabilité du secteur
bancaire et financier et 1’amélioration des conditions de financement du secteur prive
domestique. Ensuitel’arrivée des banques étrangéres devrait augmenter des pressions
concurrentielles et accroitre la performance du secteur financier notamment bancaire.

égard, la permission de I’entrée des banques étrangéres produit des effets positifs sur le

secteur, dus au savdirire et a I’expertise des banques étrangéres qui manquent aux banques
nationales (Bonin et al., 2005En se basant sur ces arguments, I’entrée des banques
étrangeres accroit I’efficience du secteur bancaire. Autrement dit, pour augmenter leur part de
marché, les banques étrangeres en fixant des marges d’intérét faibles vont augmenter la

concurrence et par conséquent, vont contribeisaer la marge des taux d’intérét.

Or, les données statistiques ne semblent pas appuyer ces affirmations. Apres la
transformation économique, les quatre pays en transition ont tous vécu une période de grande
volatilité des taux d’intérét. En 2000, les écarts de taux d’intérét dans certains pays &
Roumanie et la Russie) étaient encore largement plus élevés par rapport au niveau général de
pays a revenu faible et intermédiaire (8.63%).

Tableau 3 Ecart des taux d’intérét (taux de prét moins taux de dépét, %)

1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Bulgarie 29.04 34.30| 51.38 43.42| 216.38| 166.19| 11.09| 10.29 8.24
Croatie 499.28| 1064.30] 16.39 1472 16.93| 11.17| 11.13| 10.63 8.33
Roumanie 33.39 599| 17.87| 16.69| 18.04| 19.78| 20.74
Russie 218.35| 91.76| 15.28| 24.74| 26.03| 17.93

Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2009 disponibles a I’adresse : http://donnees.banguemondiale.org/indicateur/

En fait, I’amélioration de la performance bancaire ne signifie pas forcément un progrées
de D’efficience du systéme bancaire. Bien que la privatisation et la création de nouvelles
banques puissent exercer un impact positif sur la concurrence du secteur bancaire et le colt de
financement, il ne faut pas ignorer le fait que la concurrence accrue entre les banques entraine
une plus grande instabilité du systéme bancaire.

93



Graphique 18 Proportion de pays en situation de crise bancaire entre 1900 et 2008
(pondérés par leur poids dans le PIB monYial
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Dans le graphique 18, nous constatquisl n’y a eu de grandes crises financiere pendant
la période de forte régulation entre 1950 et 1970. En revanche, les grandes crises financiéres
d’autres périodes dans les pays développés nous amereoppter pour la nécessite de
limitation de laconcurrence puisqu’elles se sont traduites par la faillite des institutions encore
profitables. Par exemple, Amable et al. (2002) ont cheéchgpliquer ce phénomene en
analysant des imperfections dans le fonctionnement du systéme bancaire : la concurrence sur
le marché des dépots est imparfaite en raiSane différenciation horizontale (les services
offerts varient d’une banque a I’autre) et les banques sont affectées de facon identique par un
choc agrégé qui engendre des co(ts de faillite pour les banques individuelles. lls montrent que
ces deux caractéristiques sont suffisantes pour qu’il y ait un arbitrage entre concurrence et
stabilité bancaires : une plus forte concurrence accroit la rémunération des déposants mais
réduit les profits bancaires, ce qui augmente le risque de faillites bancaires et les pertes qui
leur sont associées. Ainsi, une concurrence désordonnée peut produire des conséquences
fatales sur I’ensemble du systeme bancaire. Tout cela peut expliquer que les autorités aient

fait preuve d’une certaine tolérance vis-a-vis de pratiques anti-concurrentielles des banques.

! Echantillon de 66 pays (environ 90% du PIB réel mondial).
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Par exemple, les banques sont autorisées de pratiquer des tarifs élevés sur les différents
services offerts a leur clientéle (notamment sur les services de paiement). De telles pratiques
leur ont fourni des sources de revenu importantes et contribuent, sans aucun doute, a leurs

bons résultats actuels sans produire des risques supplémentaires.

En résumé, il parait quéévaluation de la performance bancaire aprés la privatisation
des banques publiques est une pseudo-proposition, car le statut de banque dans les deux
systémes économiques n’est pas le méme. Dans 1’ancienne économie planifiée centralisée, le
systéme bancaire n’est qu’un « tiroir de caissier et n’a pas d’obligation a générer de profits a
son propre titre. Toutes les privatisations ne font que visualiser leur marge d’exploitation
bancaire et leur permettent de conseneur profit. C’est pourquoi I’amélioration de la
performance bancaire ne permet pas de confittaffet positif de la libéralisation financiére
sur la transformation des systemes financiers des pays en transition. Il est donc plus pertinent
d’évaluer le développement du systéme bancaire Iui-méme et sa contributiorau
développement économique. Autrement dit, dgit plutét de savoir si, avec la libéralisation
financiéere, les différents niveaux de développement financier ont un impact (favorable ou
défavorable) sur la fagon dont les pays ont réussi ou non leur transition économique vers le

marché.
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Il - Libéralisation financiere et croissance économique
dans les pays en transitioh

L’effet de libéralisation financiére sur la croissance éconqumei a fait 1’objet de
nombreux travaux théoriques et empiriques. Il existe un grand volume de travaux
économeétriques qui analysent la relation entre développement financier et croissance
économique, aussi bien pour les pays développés a I’économie de marché que pour les pays
en développement ou en transition. La plupart des études ancienne&tKewne, 1993)
jusqu’aux travaux récents (Demirglic-Kuntet Levine, 2008), ont régulierement été pubtié
dans les revues du F.M.l et de la Banque Mondiale. La majorité des études a abouti a la
conclusion selon laquelle il existe un lien positif fort entre le développement du systéme
financier et la croissance économique. Mais il existe également des travaux dont les

conclusions sont négatives (BergéiBolton, 20023 .

Dans cette section, au lieu de présenter seulement les résultats des travaux empiriques
afin d’appréhender la relation entre croissance économique et libéralisation financiére dans les
économies en transition, nous cherchons a exposer la méthaedhiation ainsi que leurs
critiques afin de comprendre la divergence des résultats obtenus selon les différents tests
économétriques. Ensuite, nous examinerons les conditions préalables pour la réussite de
réeforme financiereBien que I’importance de 1’infrastructure institutionnelle ait été signalée
depuis les années 1990, les particularités institutionnelles des économies en transition ne sont
pas suffisamment prises en compte. La priorité des objectifs macroéconomiques des pays en
transition peut étre tres différente de celle des pays développés. Cela explique pourquoi la
transformation du systeme financier des pays concerimpligue pas un désengagement de
I’Etat dans les activités économiques. Au contraire, elle demande une forte intervention de
I’Etat avec les objectifs précis et les moyens trés différents par rappoitépoque de

I’économie planifi€e et centralisée.

! Dans cette partie, on ne s’intéresse qu’a I’aspect empirique. Tous les débats théoriques vont étre
développés dans le chapitre suivant.

% Berglof et Bolton (2002) affinent qu’il n’y a pas de corrélation entre le développement financier
(mesuré par I’expansion du crédit privé) et la croissance économique pendant la premicre phase de la
transition entre 1993 et 1999.
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A - La controverse des études empiriques

La majorité des études récentes comme Lawrence (2006), Zang et Kim (2007),
Guillaumont-Jeanneney et Kpodar (2008), Coricelli, et Masten (2008), aboutit & la conclusion
selon laquelle il existe un lien positif fort entre le développement du systéme financier et les
performances de croissance pour tous les pays. Tous ces auteonient 1’effet favorable
du développement financier en poursuivant le point de vue de King et Levine (1993) qui
examinensimultanément 1’impact du développement des banques et celui du développement
des marchés boursiers sur la croissance. Les résultats économeétriques montrent que le
développement des activités bancaires (mesuré par le volume des crédits au secteur privé en
proportion du PIB) et le développement des marchés financiers (mesuré par le ratio de
turnove) affectent positivement la croissance économique. En outre, ils soulignent que la
libéralisation financiérallege les imperfections de marché qui contraignent I’accés au crédit

des entreprises.

En dépit du nombre important des études ayant trouvé une relation positive entre le
développement financier et la croissance économique, la controverse du sens de la causalité
de la relation entre les deux persiste toujours. Certains auteurs (Lawrence, 2006) pensent que
le développemerfinancier nest pas antérieur a la croissance économique mais le contraire.
D’apres eux, la croissance économique précede le développement financier en recourant aux
tests de causalité appliqués au grand échantillon de données établi par Levine (2000). En effet,
cette idées’inscrit dans la contribution de Robinson (1952) qui pense que le développement
financier suit la croissance. Aussi, Keynes (1936) argumente que, bien que la croissance soit
contrainte par I’insuffisance de crédit dans les systemgeanciers peu développés, dans les
systemedinanciers avancés, le développemantrédit n’est quune réponse endogene aux
exigences en matiére de demande. Tous ces développements théoriques ont alimenté la
critigue menée par Arestis et Demetriades (1998) cotdracle de King et Levine (1993).

Dans cet ordre’@lée, Arestis et Demetriades (1998) montrent ¢aealyse menée par King
et Levine est fondée sur des bases de causalité tres fragiles. lls démoritreatfqis la
corrélation entre’indicateur de développemefinancier pris a la moyenne et son niveau
initial est trés forte, le développemefinancier narrive plus a prédire la croissance

économique.

En effet, les débats sur les travaux économeétriques se sont multipliés pour plusieurs
raisons.Tout d’abord, ces travaux empiriques sont, dans leur grande majorité, basés sur la

méthode économétrique proposée par Robert J. Barro, méthode qui consiste, pour un vaste
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échantillon de pays a la fois développés et en développement ou en transition, a régresser des
indicateurs de croissance nationaux comme le taux de croissance du PIB ou du PIB par téte,
sur une série plus ou moins importante de variables censées décrire la prdfahdeur
développement du systeme financier dans ces pays (Barro, 1991). Ainsi, les critiques portent
sur la tres forte hétérogénéité des valeurs des paramétres caractérisant les dagstr@ans

vastes panels utilisés selon ce type de régressions. En effet, les diverses modalités de réformes
nous montrent que 1’hypothése de cette approche selon laquelle dans tous les pays inclus dans

les échantillons sélectionnés, les systémes financiers ont suivi ou devraient suivre le méme

processus de développemaeritst pas du tout évidente.

Ensuite, la sélection des variables appropriées pour évaluer un systéme financier
développé et performant, est un travail difficile a cause de la subjectivité. Quels criteres et
combien d’indicateurs financiers faut-il retenir pour décrire un systéme financier dit
développé? En fait, il y a trois voies principales par lesquelles les entreprises non-financieres
peuvent se financer : les crédits bancaires, les fonds offerts sur les marchés financiers
(marchés des actions, marchés obligataires) et les préts obtenus aupres des intermédiaires
financiers non bancaire&{ compagnies d’assurance, les sociétés de crédit mutuel, les fonds
d’investissement, etc.). Ainsi, il faut identifier et choisir les bons indicateurs susceptibles de
décrire le développement financier caractérisant ces trois types de sources financiéres si elles
sont toutes a 1’ceuvre dans les pays étudiés. Mais les « blocs » des pays en transition
auyjourd’hui montrent la trés forte hétérogénéité en maticre de marchés financiers ou

d’intermédiaires financiers non bancaires.

Par ailleurs, il existe trés peu de variations du niveau de développement financier des
systemes fianciers trés peu développés (c’est souvent le cas des pays en transition), ce qui
rend complexe I’indentification de la relation entre le développement financier et la
croissance économique. Dans un environnement macroéconomique instable a cause de la
transformation du régime économique, il est trés probable que le développement financier

s’accompagne de [Iinstabilité financiére. Si le premier favorise la croissance, la seconde la

! Le terme profondeur financiére renvoie généralement a la taille du secteuriefinakiosi,
I'appréciation du secteur bancaire dans une économie se fait a traversNraRtB en raison de sa
simplicité, et sans qu'il soit l'indicateur le plus approprié. D'autrdgateurs sont utilisés pour
mesurer la profondeur financiére. On peut citer M1 / PIB, (M2 - M1) / PIB, RIB/ Normalement,
la profondeur signifie I’étendu de la gamme de produits financiers offerts sur le marché et non le
rapport M/PIB. Si ce rapport est utilisé pour désigner la profandgua un probléme d’identification
de la variable. Pour que cela corresponde a une idée de profondeur, il faudrait que 1’agrégat M utilisé
inclue les produits financiers comme les moyens de placement.
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réduit. En d’autres termes, 1’impact favorable du développement financier a la suite de la
libéralisation financiére sur la croissance est mitigé a causBirdgact défavorable de
I’instabilité financiére qu’il engendre. En réalité, la croissance économique des pays en
transition est souvent perturbée par un grand nombre de crises financiéres. Si le
développement financier etirdstabilité financiere exercent des effets inverses sur la
croissance économique, il parait indispensable, pour véritablement évaluer la contribution du
développement financier a la croissance, de prendre en compte le lien qui peut exister entre

1’ampleur du développement financeet’instabilité du systéme financier.

Du fait de I’insuffisance des outils quantitatives et la récurrence des crises financicres, de
plus en plus thuteurs ont comme@ a s’appuyer sur les facteurs institutionnels pour
expliquer I’échec de la politique de libéralisation financiere dans les pays en développement
et en transitionPlus récemment, I’importance du facteur institutionnel dans les pays en
transition a été mise en avant dans des travaux empiriques a la fois qualitatifs et quantitatifs
(Zoli, 2007) pour montrer le rdle important de la stabilité économique et de la qualité des
institutions dans les pays en transition sur leur croissance économique. Autrement dit, il est
d’autant plus important de reconnaitre les conditiongaveur d’une émergence d’un lien
efficace de transmissiorntre le développement financier et un ensemble d’objectifs
macroéconomiques, en particulier des conditions nécessaires portant sur des changements

institutionnels.

B - Les conditions préalables a la réussite des réformes financiéres

Pour les tenants de la libéralisation financiére, les raisons pour lesquelles la libéralisation
financiére a montré ses limites sont tout d’abord liées aux conditions préalables dans ces pays.
Elles sont d’abord liées la qualit¢ de D’infrastructure institutionnelle qui détermine le
développement financier. Par ailleutsrdonnancement dans le temps des réformes joue
eégalement un réle tres important pour la réussite de la transition financiere. Puisque les
économies en transition doivent faire le choix entre les différentes priorités de réformes qui ne
sont pas nécessairemanises en place en méme temps, la séquence suivant lades!

mesures doivent étre prises implique une transformation institutionnelle graduelle.
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1) Infrastructure financiere : de quoi parle-t-on ?

Selon North (1990), les institutions comprennent toute forme de contraintes que les étres
humains concgoivent pour encadrer leurs interactions. Dans le domaine finangiat d’une
part les regles de droit et I’effectivité de 1’application de la loi (institutions 1égales), et d’autre
part, le systtme de supervision et de régulation bancaire (institutions écondnigoeas
certains auteurs comme La Podhal., (1996, la qualité des institutions, c’est-a-dire les
regles de droit et’éffectivité de lapplication de la loi aux transactions financieres
déterminent le développement financichant qu’un contrat financier st rien dautre que
I’échange Wine somme ‘@rgent contre la promesse de recevoir dans le futur une somme
d’argent plus importante ou au moins é€gale a la valeur de la mise, toute transaction financiere
est un commerce des promesses (Giraud, 2001). Gatt-matérialisée par un actif financier
comme par exemple une action ou une obligation. Pour que cet échange ait leeu, cett
promesse doit étre suffisamment crédible aux yeux du créancier car ses droits sonsg éattaché
la possession dealktif financief. Le facteur principal qui détermine la crédibilitéude
transaction financiére est la possibilité en cas de défaillamcedss contractants de pouvoir
porter faffaire devant une cour de justice afin d'obtenir réparation. Ce sont les regles de droit

qui déterminent les droits et obligations des créanciers et des emprunteurs.

La Porta et al., (1998) ont ensuite développé leur théorie du droit et de la finance qui
souligne I’'importance du role des institutions légales dans les différences de niveaux de
développement financier. Cette théorie soutient que dans les pays ou le systeme judicaire
facilite les contrats entre les agents prives et protege les droits de propriété privéeoésles dr
des investisseurs, les épargnants sont plus ericlimaestir dans les entreprises, contribuant
ainsi a l'expansion des marches financiers.’iAvérse, un systéme financier qui protége
insuffisamment les droits de propriété et les droits des investisseurs aura tendance a entraver

le développement financieOr, I’existence de ces régles ou ces lois est une condition

! Au sens large, elles signifient 1’ensemble des régles qui gouvernent le processus de production,
d’allocations et de distributions des biens et services, y compris les régles de régulation des marchés.

2 Hart (1995) souligne l'importance primordiale des droits que confére la possessiiférdats

actifs comme les actions ou les créances. En effet, les droits desssewstileurs donnent la
possibilité de sécuriser la rentabilité de leurs investissements. Ag¢ssiactions dine entreprise
donnent aux actionnaires le droit de révoquer les gérants de l'entrefessdigidendes ne sont pas a

la hauteur de leurs attent&e méme, les créances donnent droit aux créanciers par exemple de saisir
les garanties attachées aux créances au cas ou l'entrépoiserarait pas ses engagements financiers
Sans ces droits, les investisseurs n'engageront pas leur capital. Par conséquengplésesrauront

des difficultésalever des financements externes.

100



nécessaire mais non suffisante. Il faut que ces régles soient vraiment applioéds, d
notion deffectivité des régles de droit. Cette deuxiéme condition institutionnelle est tres
imparfaite dans les pays en transition. Bien que leurs autorités puissent transposer exactement
I’ensemble de la loi des pays développés en termes de la protection des droits des
investisseurs, la qualité de son applicatiokest pas facilement garantic a cause de
I’incertitude radicale d’une économie de marché décentralisée. En effet, selon la théorie des
droits de propriété qui étudie les problémes d’agence dans une perspective Coasienne et
néoclassiqueil suffirait d’établir les bons droits de propriété sur les actifs pour que les

marchés fonctionnent sans déséquilibi@r, ce n’est pas parce que la loi protége les
créanciers que les débiteurs seront toujours capables de réussir dans leurs projets financés par
des emprunts. Il ne faut pas oublier que dans une économie monétaire capitaliste, les
engagements sont fondés sur des anticipations privées de gains futurs positifs, anticipations

qui peuvent se révéler errongeposteriori

C’est pourquoi le lien entre respect des droits de propriété, bonne institutions, efficacité
et croissance économique est plus complexe que la conclusion donnée par le courant
économique dominant. Prenons I’exemple de la transition économique chinoise. Bien que les
institutions chinoises n’obéissent pas aux critéres fixées par les institutions internationales et
les créanters occidentaux, 1’économie chinoise connait une croissance forte et stable pendant
ces vingt dernieres années. Ce phénomene ne signifie pas que le non respect des droits de
propriété est a I’origine de I’amélioration de la performance économique chinoise. Mais il
montre que si le désordre institutionnel est maitrisé par le pouvoir public fort, 1’efficacité
économique n’est pas nécessairement incompatible avec le non-respect des droits de propriété.
C’est pourquoi il est important de resituer I’infrastructure institutionnelle dans son milieu
sociohistorique pour comprendre son role dans la fondation d’une croissance stable des
économies en développement ou en transition (Salama, 2006, p. 125). Il convient plutét
d’analyser les conditions initiales de mise en place des réformes et se garder d’en avoir une
vision naive qui confond le but avec le processus. Bien que le but de constitution
d’infrastructure institutionnelle soit identique partout dans le monde, les particularités socio-
historiques des différents pays impliquent des processus divers de réforme institutionnelle

d’un pays a ’autre.

Pour les pays en transition, il existe d’autres criteres d’autant plus importants pour
évaluer la qualité des institutions financieres. « Les institutions fonctionnement positivement

lorsqu’elles atteignent deux objectifs en méme temps : améliorer 1’efficacité économique d’un
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coté et rendre les réformes compatibles de 1’autre » (Gerschenkron, 1962, p. 305). Au lieu de
mettre ’accent sur la protection du droit de propriété privé, certains facteurs publics, comme
la stabilité des prix et une faible inflation, semble plus importants pour déterminer le

développement finaner du pays.

2) Le débat sur la priorité de réforme financiere

L’objectif prioritaire des institutions des pays en transition peut étre tres différent de
celui des pays développés. Nous constatons que la plupart des pays en transition ont vécu une
période de forte inflation et de récession économique. Les mesures de la transition financiere
pour adopter ldibéralisation financiére ont entrainé ’instabilité macroéconomique. En fait,
nombre d’échecs ne proviennent pas de lanégligence d’amélioration des institutions
financiéres du pays, mais d’une confusion dans ks prioritésdes objectifs de réforme. C’est
parce que leur condition institutionnelle initiale était si differente que la priorité de réforme
financieére mérite d’étre réévaluée. Comment on pourrait espérer que les pays en transition,
avec leur faiblesse des infrastructures financiéres et de leur systeme fiscal tres imparfait,
remplissent cette condition macroéconomique des le lendemain de la transition fifanciére
L application des mesures de libéralisation financiére dans ces pays fimplique pas seulement
la transposition d’un modéle macroéconomique appliqué dans les pays développés, car celui-
ci ne tient pas compte des différences structurelles entre ces deux catégories de pays.
Autrement dit, c’est donc la négligence de la réalité institutionnelle qui est a 1’origine des

nombreux échecs de transition financiére dans les pays émergents.

Dans les années 1990, une grande partie des pays en développement et en transition ont
souffert de I’instabilité macroéconomique caractérig@e des taux d’inflation et d’intérét
éleves et incertains. Au niveau national,taux d’inflation trop élevé est au détriment de la
protection du droit de créancier au bénéfice du débiteutsthbilité des prix augmente la
probabilité de crises bancaires et financieres, crée un environnement incertain et accroit les

primes de risque. Elle fausse les prix relatifs et perturbent les anticipations a long terme des

! Les institutions financiéres basées sur la culture du contrat privé peuvgranaisquelques limites
méme si les régles de droit existent et sont bien appliquées. En effet, entre le pl&eyrenteur, il
existe non seulement un phénoméne d'asyméfii€otnation, mais aussi de I’incertitude de
rentabilité future. Puisque 1I’emprunteur ne peut connaitre le futur qu’en probabilité subjective, ce qui
ne garantit en rien la réalisation de ses attentes;éd@cier ne fait que partager ’anticipation de
I’emprunteur. De ce point de vue, la culture du contrat privé ne joue aucun role sur I’efficacité
économique.
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investisseurs. Cela provoque ainsie baisse de I’investissement global et surtout une
orientation de I’investissement vers des projets plus spéculatifs a court terme. Au niveau
international, suite a la libéralisation des mouvements de capitaux, une part sans cesse
croissante des apports de capitaux correspond a des fusions-acquisitions et a des opérations
spéculatives (et donc pas a des investissements réels). Cela aboutit au cours des années 1990 a
des crises financicres a répétition, les flux de capitaux spéculatifs passant d’Amérique latine

en Asie, puis rebondissant de Russie en Amérique latine, aggravant au passage la récession

economique.

C’est pourquoi méme les grandes institutions financiéres internationales ont
réguliérement souligné 1’importance de 1’ajustement structurel pour mieux adapter les
mesures de libéralisation financiere. Selon elles, la discipline aussi bien monétaire que
budgétaire est importante puisque, si ces conditions ne sont pas remplies, la libéralisation
financiere échoue (Knight, 1999). Au début des années 1990, de nombreux pays en transition
ont commencé a pratiquer le programii@justement structurel (PAS) du F.M.l pour
parvenir a la stabilité des prix et accéder aux capitaux étrangers. Parallelement, chaque
gouvernement doit impérativement chercher a ajuster son déficit budgétaire. A court terme,
I’ajustement budgétaire se fonde sur la réduction des dépenses publiques et sur la
restrucuration des entreprises publiques déficitaires pour éviter 1’effet d’éviction de
I’investissement privé et faire baisser le taux d’inflation. A long terme, la maitrise du budget
de I’Etat demande une réforme fiscale favorable. Pour ce faire, les autorités peuvent procéder
a I’élargissement de 1’assiette d’imposition, a une simplification des structures fiscales et a la

correction a la baisse des taux d’imp6ts pour les rendre plus adéquats.

Certaines mesures du PAS ne sont pas erronées dans un premier temps. Les pays en
transition doivent mettre en avant les objectifs comme la stabilisation du systeme des prix et
I’équilibre de leur finance publique comme objectifs prioritaires de leur réforme des
institutions financieres et le changement de leur régime politique et économique implique
forcément une réorganisation des objectifs de leur infrastructure institutionnelle. Mais la
priorité des objectifs des réforme®st pas la méme que celle des pays développés. Il ne faut
pas croire que les institutions fondées sur le contrat privé soient parfaitement capables de
protéger I’intérét des agents économiques privés. Car une simple dégradation des indicateurs
macroéconomiqugsomme une hausse du taux d’inflation et une dévaluation forte de taux de
change) peut facilement mettre en danger certaines catégdnesvenants du systeme

financier. La différente condition initiale fait app&ldes objectifs différents d’ajustement
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structurel dans les pays en transition. Mais le processus de I’ajustement semble souvent long
et risqué, car il ne suffit pas de copier et coller un modele optimal de politique

macroéconomique d’un pays développé pour appliquer dans un pays en transition.

Malheureusement| existeaujourd’hui moins de travaux qui éclairent les particularités
institutionnelles des pays en transition vis-a-vis des effets pervers de la libéralisation
financiére. La plupart desavaux s’appuient exclusivement sur la facon dont les économies
en transition peuvent mieuxXadapter aux mesures de la libéralisatiamri¢iére. C’est
comme un patient qui se renseigne auprés un médecin pour guérir sa maladie (mauvaise
performance économique). Mais le médecin lui demande de se retrouver en bonne santé pour
étre prét a supporter des effets secondaires de son médicament prescrit (libéralisation
financiére). En revanche, nous pouvons quand méme tirer la lecon que les gouvernements
doivent toujourss’engager dans la voie de réformes avec prudence, dans la mesure ou, la
stabilisation macro-économique edtune importance capitale pour le développement
financier et la croissance économiquBe ce fait, l’intervention de I’Etat semble
indispensable pour offrir le bien publia’est la stabilité des prix pour maintenir la confiance

des agents économique dans le systeme financier.

Pour affiner la compréhension du lien entre finance et performances macroéconomiques
dans les pays en transition, il faudrait enadeatifier I’ensemble des conditions nécessaires
au bon fonctionnement des systemes financiers nouveaux qui se sont mis en place
progressivement aujourd’hui dans ces pays, en tenant compte des trajectoires spécifiques que
chacun d’eux a suivies ainsi que des différents acteurs impliqués dans ces processus de
transformation. Ainsi, nous proposons une analyse plus profonde des relations entre les
systémes financierst les entreprises de production quel que soit leur statut (public ou priveé).
Apres les grandes mutations au sein du systeme financier pendant la transition économique,
est-ce que ces entreprises de production ont été bien soutenues financiérement par leur
systeme financier ? Pour répondre a cette question, les sections suivantes cemsistent
exploration synthétique dees relations eta mesurer la contribution du systeme financier

notamment bancaire pendant la transition économique.
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lIl - Le rble du systeme financier dans la réhabilitation
des entreprises publiques

Dans les années 1990, le rble du systéme financier dans les stratégies de transition des
pays postsocialistes a été abondamment discuté selon les différentes approches. Dans un
premier temps, la question principale était surtout celle de la capacité des systémes bancaires
rénovés a transmettre des politiques monétaires restrictees instaurer la discipline
financiére dans I’ensemble de 1’économie en transition (Burniaux, 1995), en particulier en cas
de «thérapie de choc » avec les privatisations massives des entreprises publiques (par
exemple, Pologne en janvier 1990 et Bulgarie en avril 1991). Quelques années apres, un
forte critique s’est engagée sur la place de ces politigues orthodoxes’dapkchtion des
récessions brutales observées pendant au moins les deux premieres années de transition. Pour
certains auteurs (Calvet Kumar, 1994),c’est une mauvaise politique de crédit trop
restrictive offerta des entreprises publigues engagées dans des restructurations colteuses qui
a finalement accru encore leurs difficultés a améliorer leur perforneacetardé la reprise.

Les massives faillites n’ont aucun impact positif sur la relance économique des pays, et elles

ont entrainé une instabilité sociale a cause de la hausse du taux de chémage.

Or, avec Dl’arrivée a maturation d’études empiriques sur 1’ajustement des entreprises
publiques, une autre approche (Sgard, 199%st développée depuis le tournant
microéconomique pris par le débat. Selon cette approche, un accroissement du’crédit
d’effet favorable sur I’investissement et la croissance a moyen et long tgumeil est alloué
aux entreprises qui fonctionnent déja sous un régime de contraintes budgétaires dures. Si tel
n’est pas le cas, c’est-a-dire que les entreprises publiques ne sont toujours pas obligées de
rembourser les crédits bancaires, nous risqudnbsdrver une accumulation rapide des
créances douteuses au systéme bancaire et une monétisation des dettes publiques. La
croissance du crédit doit donc étre limitée pour rendre le financement bancaireodite @t
qui permet d’instaurer une discipline financiere sur les entreprises et les cordteiptoiter

plus efficacement les ressources disponibles.

Ces différentes approches révelent partiellement la complexité du rbéle du systeme
financier pendant la transition économique. Elles ont leur propre argument solide a partir des
points de vue différentMais elles n’ont pas suffisamment révél& mécanisme d’interaction
entre le systéme financier et les entreprises publiques en plein milieu de privatisation. Dans

cette section, nous allons analyser le role du systéme financier dans la réforme des entreprises
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publigues dans les éconamien transition. Tout d’abord, nous nous concentrons sur les
incertitudes institutionnelles qui entravent la réhabilitation (la restructuration et la
privatisation) des entreprises publiqudsn tel constat s’explique par deux raisons
essentielles : les carences institutionnelles du systéme finandiabsence de ressources
financieres adéquates. Ensuite, nous cherchons a étudier les principales causes de la pénurie
de crédit aux entreprises publiques.

A - La privatisation freirée par inadaptation du systéme financier

Dans la réforme des entreprises d’Etat, il y a en général deux solutions : privatisation et
restructuration. L’analyse standard affirme que la privatisation doit étre réalisée avant la
restructuration pour trois raisons (Andreff, 200F}bord, parce que cette derniére ralentirait
le processus du premier dans la mesure ou les €lites communistes tireraient bénéfice d’une
privatisation par vente des actifs, probablement a prix sous-évalués. Ensuite, le licenciement
massif en cas de restructuration entraine une instabilité sociale. Ainsi, bien que la
privatisation implique la méme conséquence, le désengagement de I’Etat semble mieux
correspondre a I’attente du peuple lié a leur méfiance vis-a-vis I’ancien régime politique.

Enfin, la troisiéme raison est aussi la plus importangés.chtreprises d’Etat ne sont plus en

mesure de trouver les fonds requis pour reconstruire leur capacité de production. Comme il
semble improbable que les entreprises d’Etat se restructurent par elles-mémes, la plupart des
économies en transition ont mis en place des programmes de privatisation massive et

immédiaté pour faciliter la transition économique.

En effet, les programmes de privatisation mis en ceuvre dans la quasi-totalité des PECO
ont officiellement deux types dbjectifs majeurs: un ensemblbjectifs économiques et un
ensemble tbbjectifs politiques (OCDE, 1991). Sur le plan politique, la privatisation est
considérée comme une condition nécessaire de la démocratigaukrasdermes, il s’agit du
passage des actifs d&fat & des mains privéqui serait un moyen privilégié¢ d’élimination
des groupes qui monopdadisient le pouvoir politique et économique solatien régime,

afin de constituer la base de développement du capitalisme. En ce qui concerne les objectifs

1 Ces trois hypothéses ne semblent pas si solides. Car rien ne garantit que lesenve@sixtérieurs
privés ou étrangers sont plus désireux de moderniser les entreprises au lieuedenid:s rpour le
motif de spéculation. En outre, il y a une incertitude sur la propriétéradfis futurs des entreprises
destinées a étre privatisées ou a disparaitre. Ces entreprises n’investissent donc pas, pas plus qu’elles
ne trouvent & emprunter (Wladimir Anfreff, 2007).
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économiques, la privatisation serait ‘@rigine dun changement des mentalités et des
comportements des acteurs grace’@nérgence ‘dine motivation endogéne au sein des
entreprises capitalistes et’ude allocation efficace des ressources, imposée par le

durcissement de leur contrainte budgétaire et le développement de marchés concurrentiels.

Par contre]a majorité des travaux concernés n’a pas beaucoup mentionné les difficultés
du financement des privatisations. Le financement des privatisations est souvent confronté a
deux obstacles. Premiérement,nlenque d’intérét ou I’hésitation des agents nationaux au
rachat d’actions des sociétés d’Etat mises en vente provient essentiellement de
I’indisponibilité d’une épargne privée suffisante’. Par conséquent, pour les banques, a cause
des difficultés que connait depuis un certain temps le systeme bancair@, eligss de
capacité de transformation financiémour jouer un réle constructif dans le processus de
privatisation. Deuxiémement;inexistence d’un véritable marché financier décourage les

nouveaux investisseurs qui auraient souhaité acquérir des actions.

1) Systeme bancaire fragile et incompétent

La plupart des privatisations déja réalisées dans les économies en transition a été
effectlée sur fonds propres des repreneurs domestiques ou sur financements extérieurs. En
effet, les banques de ces pays, dans leur configuration institutionnelle et vu leur situation
structurelleaulendemain de la transition, ne sont pas en mesure de financer le programme des
privatisations massives. Du fait que la majorité des entreprises publiques prétes a étre
privatisées ne sont pas performantes au niveau de rentabilité financiére, les banques ne sont
pas intéressées par un tel processus en dépit des commisspmitantes qui leur sont
proposées par ceux qui les sollicitent. Un tel résultat ne saurait nous surprendre. Dans une
économie en transition, les banques commerciales domestiques n’ont ni expérience, ni
capacité financiére pour gérer ces programmes de privatisation extrémement risqués et peu

rentables. Elles se sont toujours montrées peu enclines a financer de grands projets sans

! L’intervention massive de I’Etat dans I’économie au lendemain de la transition se justifiait par deux
raisons essentielles : I’absence d’un secteur privé performant et d’une épargne privée suffisante
pouvant constituer le moteur du développemenit&mnomie. Si la premiere justification a disparu,
la seconde continue toutefois d’exister malgré quelques progres.

% Le systéme bancaire n’arrive pas a collecter suffisamment de ressources a court terme (dépots
notamment) pour financer a long terme des investissements.
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garantie de I’Etat et préférent plutot les simples opérations commerciales, espérant de ce fait

réaliser le plus rapidement et le plus sGrement des bénéfices.

De plus, bien que les grandes banques publftgsesisla garantie implicite de 1’Etat,
saent mieux placées pour financer les opérations productives dans le processus de
privatisation, il fa# avant tout améliorer leur capacité de transformation financiére et
augmenter leur niveau des fonds propres ppuéelles puissent jouer pleinemente réle
d’offreur de crédit dans le processus de privatisatidtn d’autres termes, une vaste
modernisation du secteur financier et une recapitalisation des bilans bancairesndétreai
faitespendant et méme avant la réhabilitation des entreprises publiques. Il s’agit concrétement
d’assainir, de restructurer a temps et surtout de recapitaliser les banques commerciales qui
retrouveraient ainsi la confiance du grand public et des épargnants. A cet effet, le systéme
bancaire pourrait accroitre ses moyens de financement dans le cadre de la privatisation, et
surtout mettre sur pied une politique monétaire moins restrictive, voire un peu plus expansive

pour faciliter’octroi et le recours au crédit.

En tout état de cause, au lendemain de la transition économique, sans soutien financier
de I’Etat, ces banques publiques étaient incapables de financer ni le programme de
privatisation, ni la production normale des entreprises dites perform8ntad’effet d’une
politique monétaire restrictive, le durcissement des conditions de crédits ont fait que les
banques cessent de se préter entre elles et n’octroie plus leurs préts aux entreprises. Ce
phénomene dg crédit crurch », constaté dans beaucoup de pays en transition, transforme la
crise financiére en une crise économique du type systémique (Salama, 2012c). Tout cela fait
appel a des politigues contra-cycliques des autorités publiques pour fournir des liquidités
supplémentaires pour contrecarrer la pénurie de crédit. Malheureusement, la majorité des pays
en transition ont compté sur le financement du marché financier pour résoudre le probléme du
manque de capitaux au processus de privatisation. Mais les résultats sont souvent

catastrophiques.

' On les définit comme les banques déja existantépayglie de 1’économie socialiste.

108



2) Marché financier prématuré

Les opérations de privatisation doivent aussi se réaliser dans un lieu de rencontre précis,
qui n’est rien d’autre que le marché financier sur lequel les transactions se négockenir les
economistes libéraux, un marché financier efficace est un marché qui ne doit pas étre entrave
par I’intervention publique. En facilitant la mise en place des conditions de transparence et de
concurrence, ce lieu de rencontre représente umatdes majeurs pour la réussite d’un
véritable programme de privatisatioMais I’instabilité des marchés financiers dans les
économies en transition affirme que la convictionngiaché autorégulé n’est qu’une utopie
du libéralisme. Pour une économie en transition, les regles du marché, le mode de
fonctionnement du processus de privatisation et méme 1’identité des véritables interlocuteurs
semblent totalement inconnus du public. Ceci constitue une réalité provoquée par les
chevauchements et conflits multiformes qui existent entre les nombreuses instances formelles
impliquées dans les privatisations, sans oublier que les instances informelles constituent dans
les économies en transition une source de pouvoir bien plus déterminante que certains canaux
officiels. Dans un environnement ou la perspective a moyen et long terme est presqu’absente
et les ressources adéquates en financement hypothétique, une création du marché boursier ne
peut que favoriser le comportement spéculatif sur des titres financiers du diattirer des

vrais acheteurs potentiels pour participer au programme de privatisation.

Dans ce cadre la, notre réflexion conduit & une contestation de la vision du marché libre
autorégulé qui se profile derriere les politiques de privatisation. En fait, la plupart des
décideurs politiques et économiques dans les économies en transition ont suivi une
représentation tres idéologique du marché, inspirée largement du modéle néo-classique: une
multitude dacteurs autonomes et indépendants qui se rencontreninpamiédiaire du seul
jeu de loffre et de la demande. La privatisation devrait, donc, favorigéendrgence “din
nombre relativement importantatteurs poursuivant de facon rationnelle des objectifs de
maximisation. Or, cette vision du marchébig bang» a déja été critiquée par plusieurs
courants théoriques. Selo@dole béhavioriste (Simon, 1955), il est impossible de simplifier
la représentation du marché en tant qu’un lieu de comportements rationnels obéissant a la
seule regle de maximisation du profit, les marchés réellement existants sont structurés par des
institutions, des valeurs et des normes issues dpprentissage plus ou moins long. lls
valident rarement le paradigme néo-classique conventionnel de libre atnésridation et a
la technologie ou des entrées et sorties sans codts. Afin de failerdiss produits, d’assurer

I’accés aux ressources nécessaires et de diminuer 1’incertitude, les acteurs tissent entre eux
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des relations d’échange et de pouvoir, formelles ou informelles, explicites ou implicites,
réelles ou activées potentiellement, qui rendent les marchés opérationnels. Méme dans les
pays capitalistes développés, il existe beaucoup de preuves selon lesquelles les stratégies
relationnelles complétent les stratégies concurrentielles des acteurs (Dussauge et al., 1988).
Leur position relative sur le marché dépend largementagéidn structurante des réseaux de
relations, qui permeh stabilisation relative de I’environnement par la définition de régles du

jeu (loyauteé, confiance, réciprocité...) et par la formation de pbéles de pouvoir au sein du

systeme économique (Le Roy, 2003).

Ce raisonnement est tout a fait applicable dans la relation de financement entre les
entreprises publiques et les investisseurs potentielsis Da contexte d’incertitude
macroéconomique accrue a cause de la rupture des anciennes relations économiques et
politiques, 1’abolition de 1’économie planifiéen’aboutit pas forcément a’dpparition de
nouveaux acteurs privés qui sont immédiatement capdbéntrer en relation par
I’intermédiaire ¢tun marché anonyme qui’impose automatiqguement comme forme
dominante de coordinatioi©’est pourquoi nous pouvons constater que depuis des années,
grand nombre d’entreprises publiques privatisées, a défaut’uh processus’dpprentissage,
ont tendance a reproduire les normes et regles du jeu anciennes, méme si les partenaires sont
tout a fait différents. & fonction de 1’allocation des ressources du marché ne peut plus étre
garantie pour deux raisong’une part, la volatilité des prix (cours, taux d’intérét et taux de
change, etc.) encourage le comportement opportuniste des investisseurs spédisdatiés

part, la hausse des primes de risque chasse les investissements productifs a long terme.

B - La crise de financement: pénurie de crédit aux entreprises publiques

Aprés la transition économique, de différentes mesures de réforme institutionnelle ont
largement changé la structure de financement des entreprises publiques. Dans certains
secteurs non privatisés, la solution était désordiaiactionnariser» les entreprises
publiques afin d’attirer les investissements étrangersdeifiner 1’épargne des particuliers
domestiques. En méme temp&at s’engage a rationaliser I’utilisation de ses ressources : les
entreprises publiqgues non rentables seraient fermées ou mises en faillite; les autres passent
d’un systéme de subventions directes a un financement par emprunts auprés de la banque

étatigue. Bien que les subventions atmtreprises d’Etat n’aient pas été complétement
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supprimeées, ces entreprises se finangaient de plus en plus par crédit octroyé gagues b

commerciales.

En principe, ces transformations de mode de financement impliquentqaadmie en
transition est passée du régime de financement adréirdistelui de ’lautofinancement
quasiment généralis& I’aide du financement externe (crédit bancaire et OPA, etc.). Elles
devraient soulager la contrainte de financement des entreprises publiques grace a des moyens
de financement plus divers. Mais en i€ahous n’avons pas constaté un tel phénoméne qui
se produit dans les économies en transition. Au contraire, la pénurie de crédit aux entreprises
publiques persiste encore depuis longtemps et les récessions économiques ont mis en danger

les finances publiques de certains pays en transition.

1) La pénurie de crédit : causes et conséquences

Dans la plupart des économies en transition, la faiblesse du crédiiteStbord causée
par un systeme des paiements inadaptés ou insuffisamment monétarisé. Au lieu de relations
contractuelles et monétaires, les deux phénomenes, les impayés et le crédit inter-entreprise
induisent une gestion par les quanfi@simage des anciennes régulations #Ednomie
centralement planifiée. Dans un contexte de non-paiement génétakstehce tln contrat
entre fournisseur et consommateur perd de sa signification. Les droits et obligations de
chacun associés a des considératiomsdde économique (eridccurrence monétaire) sont
mal définis et surtout peu significatifs car peu appliqués ou inapplicables. Les incitations liées
a léchange monétaire ne peuvent jouer. Dés lors, la forme essentielle des relations
économiques qui prédominent est de type commandement-subordination.’esliepas,
comme dans les économies de marché, une relation de type contractuel basée sur des relations
de propriété. Le gbléme qui vient d’étre décrit permet de comprendre en quoi la
libéralisation est également le point de départ nécessaire non seudeaerunstruction des
institutions, mais aussi a la modification des référentiels sociawdes mentalités-

qu’appellent I’accoutumance et le consentement au régles du marché.

! Elle sous-tend donc des processus de marchandage et de troc impliquant des relatiomsgihss ou
bilatérales entre entreprises. Ces relations économiques sont des formes iegpdgartordination
de I’économie planifiée. A présent, elles s'opposent au développement, sur une base généralisée de
mécanismes de coordination marchands.
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En fait, le financement bancaire reste extrémement faible dans les économies en
transition. En Russie, il ne couvre que 3,5 % des investissements dans le capital fixe et
représente 4,0 % des crédits au secteur réel en 2002 (12 ans apres la transition). En absence de
financement bancaire, les entreprises ne peuvent compter que sur elles-mémes pour étendre
ou tout simplement maintenir leurs activités. Car les agents privés, logiquement déconnectés
du financement budgétaire, sont confrontés aux marchés financiers tres peu développés, peu
liquides et trés instables pour y trouver une alternative fiable aux crédits bancaires. Par
conséquent, I’autofinancement assure actuellement plus de 80 % des investissements dans
I’économie russe. C’est donc I’ensemble des entreprises domestiques qui souffrait de
I’insuffisance du crédit octroyé par des institutions bancair€g serait également une
contrainte majeure a la restructuration des entreprises publiques en général, et pour leur

modernisation en particulier.

Cette insuffisane du crédit bancaire traduirait, en amont, un probléeme de mobilisation
de I’épargne, a savoir des dépots qui ont augmenté mais qui demeurent des dépdts a court
terme et, surtout en aval, des mécanismes du marché qui ne permettent pas aux emprunteurs
d’accéder au financement a long terme. Plus concretement, il consiste a remarquer la non-
coincidence dans lesntigoralités de I’offre et de la demande dans un systéme financier. En
effet, les banques disposent essentiellement des ressources « courtes », alors que le secteur
non-financier recherche principalement le financement a long terme. Traumatisé par une trés
forte incertitude inhérente a la transition, le systéme financier s’est avéré incapable d’assurer

une transformation effective des ressources.

2) La détérioration de la finance publique a la suite de la récession
economique
La majorité des pays en transition ont connu des récessions économiques pour les raisons

différentes. Dans un contexte de déclin continu de la production industrielle, de la profitabilité
des entreprises, et plus généralement de la discipline de paiements (augmentation des préts
non perfomants, arriérés d’impots, etc.), un éventuel resserrement de la contrainte de
trésorerie entime non seulement une nouvelle détérioration de la relation du crédit
banque/entreprise, mais aussi un accroissement des déficits de tous les agents publics qui
deviennent de plus en plus difficiles a gérer. Puisque les entreprises publiqgues ont

progressivement perdu leur acceés privilégié au financement budgétaire de I’Etat, le
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resserrement du crédit a fatalement débouché sur une crise du systéme des paiements a cause
du non-remboursement des dettes. En Bulgatige crise s’est déplacée en 1994 vers la
Banque Entrale, sous la forme d’une monétisation de la dette non performante. En Hongrie,
nous estimons dalle était, dans une large mesure, la contrepartiéhoitt politique d’éviter

a tout prix la renégociation de la dette extérieure (74% du PIB en 1991) (EBRD, 2002). Outre
les ménages, les principaux bénéficiaires de ce transfert ont été en effet les créditeurs
étrangers, via le financement du déficit publién d’autres termes, I’objectif principal des

réformes institutionnelles a la suite de la libéralisation financiere dans certains pays en
transition est de mieux protéger le droit des créanciers étrangers. Les agents économiques
domestiques quel que soient leur stgpublic ou privé) n’ont pas réellement partagé le gain

de libéralisation, car leur colt de financement a augmenté a cause de la hausse de prime de
risque. La contrainte financiere majeure devrait donc continuer de peser lourdement sur la

solvabilité externe de ce pays.

Au total, nous n’avons pas constaté une grande contribution du systéme financier
libéralisé au financement de privatisation et restructuration des entreprises publiques. Par
ailleurs, toutes les économies en transition connaissent des problemes financiers historiques
d’insolvabilité des banques, de financement difficile des entreprises qu’elles soient publiques
ou privées, et de contrble des déficits budgétaires. Des fardeaux findadiansien régime,
accrus des créances accumulées depuis la transition économique, pésent lourdement sur les
comportements actuels et perturbent durablement la gestion du bilan bancaire (stabilité des
banques, relations avec les entreprises, place des marchés de capitaux, capaci&r aifinan
rythme daccumulation élevé, etc.). Toutes ces difficultés a la fois historiques et présentes ont
également entravle développement du systeme financier des pays concernés et limité leur

contribution sur la croissance économique.

! Le déficit public hongrois a représenté 4,9% du PIB en 1991, puis 7,1% et 6% adedesLix
années suivantedes intéréts sur la dette extérieure s’élevaient respectivement a 4,3, 3,4% et 3,1% du
PIB. Cela n’a pas beaucoup changé depuis 20ans. Le niveau du déficit public reste encore élevé (-
8,59% en 2006 et 4,05% en 2009). Source : La Banque mondiale, 2010.
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IV - Le financement des petites et moyennes entreprises
(PME) pendant la transition économique

Apres avoir analysé le role du systeme financier dans le secteur public, la présente
sectbn consiste a ¢lucider I’impact du systéme financier sur la montée du secteur privé apres
le changement du régime politique et économid@eer qu’il n’y ait pas de confusion entre
les entreprises privatisées et I’émergence pure de 1’entrepreneuriat privé, on prend I’exemple

des PME comme notre principal objet d’étude.

Depuis plus d’une trentaine d’années, les recherches sur les PME sont plus en plus
nombreuses. Ce courant de recherches doit sans doute beaucoup a la reconnaissance du role
particulier des PMHEcréation d’emploi et dynamique d’innovation) dans le développement
économique (Julien, 1997). Cependant, la plupart de ces recherches sont réalisées dans le
contexte des pays développés comme les Etats-Unis ou les pays européens. Dans les pays en
transition qui sonén train de changer leur mode d’organisation économique, abandonnant un
régime planifié et centralisé, fondé sur de grandes entreprises et des conglomérats étatiques,
pour mettre en place une économie de marché, les PME auraient un réle plus important a
jouer (Fourcadet Michkevitch, 2004)entant qu’une force majeure de la montée du secteu
privé.

Parmi tous les obstacles a la croissance des PME, les analyses économiques se
concentrent sur le financement de ces entreprises. En fait, la question du financement des
PME est non seulement tres actuelle notamment apres la crise financiére mondiale qui a
tendance a durcir les contraintes financiéres, mais elle nous intéresse aussi particulierement
dans la mesure ou un meilleur financement des PME peut contribuer au développement
économique au sens général. Comme dans les pays développés, nous cherchons a savoir si,
aprés le processus de transition économique, les PME dans les pays concerné, ont-elles été
réellement bénéficiaires du systeme financier libér&igiisque le contexte des pays en
transition est encore tres différent de celui des pays de tradition capitaliste, nous ne trouvons
malheureusement pas beaucoup d’études portant sur 1’analyse du financement des PME aux
pays en transition (Cook, 2001} est pourquoi pour répondre a cette question, nous devons
tout d’abord mesurer I’ampleur et I’importance des PME dans la structure économique des
pays en transition et leur impact sur la croissance économique. Ensuite, nous analyserons les
principaux obstacles de financement des PME et, a la fin, les moyens de franchir de ces

contraintes financiéres pour les entreprises.
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A - Le poids économique des PME dans les économies en transition

La premiere base de données sur les PME dans le monde qui inclut les pays en transition
dans son échantillon de 76 pays a été proposée par Ayyagari, Beck et Demirgic-Kunt (2003),
dans laquelle une PME est définie comme une entreprise a effectif inférieur a 250 employés.
L’importance des PME dans I’économie en transition peut donc étre évaluée a partir du
rapport entre I’emploi dans les PME et ’emploi total dans le secteur formel de 1’économie.

Cette importance des PME varie fortement entre les pays, et en particulier entre les pays en
transition. Si en Azerbaidjan, en Biélorussie, en Gépegi®kraine, I’emploi dans les PME
représente moins de 10% de I’emploi total, ce ratio est supérieur a 50 % en Bulgarie, en
Républigue Tcheque, en Estonie, en Croatie, au Kirghizstan, en Pologne et en Slovaquie
(Ayyagari et al., 2003, pp. 22-23). En effet, nous pouvons constater que les secteurs des PME
dans les pays en transition sont, en général, moins considérables, ce qui est d0 au fait que le
systéme socialiste n’encourageait gucre I’entrepreneuriat ni la création de nouvelles

entreprises (Demirgti¢-Kunt et al., 2005, pp. 16-17).

Mais que pouvons-nous conclure $umpact des PME a la croissance économique dans
ces pays? Y ail-un lien entre I’importance des PME et la croissance du PIB ? Certains
auteurs montrent qu’une plus grande importance des PME dans 1’emploi total est associée a
un PIB par téte plus élevé, ainsi qu’a une croissance annuelle du PIB par téte plus forte. Il est
cependant difficile de juger du sens de causalité. Ainsi, on ne peut pas affirmer que
I’accroissement du secteur des PME va entrainer une croissance économique plus forte. Beck,
Demirgiig-Kunt, et Levie (2005) ne trouvent pas de lien significatif entre 1’emploi dans les
PME et la réduction des inégalités (mesurées par le coefficient de Gini) ou de la pauvreté

(mesurée par le keadcount ratios” et le «poverty gap»>).

Si selon les études empiriquélsn’y a pas de lien de causalité direct entre la taille du
secteur des PME et la croissance économique et si, dans plusieurs pays en transition, I’emploi

dans les PME n’est pas tres élevé, pourquoi insistons-noussur I’importance du financement

! Ayyagari, Beck et Demirgiig-Kunt (2003) ainsi que Beck Demirgiic-Kunt, et Levine (2005)

2 C’est-a-dire «I’ampleur de la pauvreté», 4 savoir la proportion de personnes se situant sous le seuil
de pauvreté.

® Qui mesure la « profondeur » deptaivreté, c’est-a-dire la distance moyenne des individus ou des
meénages par rapport au seuil de pauvrete.
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de ces entreprises ? En effet, on prévoit que, méme dans les pays ou les PME jouent un réle
mineur dans I’emploi, le poids économique de ces entreprises va certainement grandir dans
I’avenir avec le déclin du secteur public. Les PME peuvardmbler le vide> en s’engageant

dans les activités peu développées a I’époque de I’économie planifiée comme le secteur des

services, le commerce de proximité, le textile, les secteurs innovateurs, etc. Pour les PECO,
en Pologne par exemple, les PME apparaissent comme des acteurs jeunes et actifs dans la
création d’emploi et elles ont une structure financiere plus saine que les grandes entreprises

avec une part plus réduite de finance indirecte (Klapper et al., 2006). Rangsdpays

comme la Russide développement de I’intermédiation financiére qui facilitera le transfert

des fonds des grandes entreprises du secteur de 1’énergie vers les PME d’autres secteurs

permettra de résoudre un des problémes majeurs de I’économie russe, celui de sa faible

diversification de production industrielle.

B - Impact de la libéralisation financiére sur le financement des PME

Le systéme financiede I’économie en transition est généralemehtaractérisé par la
propriété publique et des controles stricts des établissements, le contréle du prix des actions,
des taux dntérét, etc. Dans ce contexte la, puisque les entreprises publiques ont plus de
priviléges d’avoir le financement auprés des intermédiaires financier souvent publics®, les
investissements dirigés vers les secteurs privilégiés de 1’Etat pourraient drainer une grande
partie des fonds et ensuite exercer un impact négatif sur le financement de des PME
impliquant secteur privé. En attendant que la libéralisation financiere permette de mattre fin
I’appropriation du secteur public sur les ressources financieres afin que des entreprises privées
notamment les PME se liberent de leur contrainte financiere&fokrme financiére menée par
les gouvernements des pays en transition ont visé a accorder une plus granderpbrcb@au
libre dans 1’allocation des ressources. Ainsi, sous effet de la libéralisation financiere, la fin de
I’appropriation financiére de I’Etat sur le systeme financier devrait donner aux PME plus de

chance d’obtenir le prét bancaire pour financer leur activité économique.

En suivant cette logique, les économistes préconisent la libéralisation financiére pour

résoudre la difficulté de financement des PMie a I’accés du crédit bancaire. En général d

! C'est-a-dire avant la libéralisation de leur systéme financier.

? Elles bénéficient souvent de la garantie implicite de 1’Etat avec des taux d’intérét favorables.
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crédit est 'une des voies privilégiées du financement des PME. Ces derniéres ne peuvent, en

effet, recourir aux marchés de capitaux aussi facilement que les grandes entreprises pour
obtenir des ressources tant en deti&n fonds propres. Ainsi, la libéralisation financiere
devrait permettrel’éliminer en grande partie les contraintes exogenes au fonctionnement du
marché du crédit. Les contraintes endogénaainées par les asymétries de 1’information et

les problémes du respect des contrats devraient diminuer. Dans certains pays en transition, i
existe un certain nombre d’évolutions qui ontensiblement modifié le processus d’octroi sur

le marché du crédit. En premier lieu, le secteur bancaire a connu une augmentation
considérable de la pression de concurrence internationale. Cette pression accrue peut étre
expliquée par me forte actionnarisation des certains banques d’Etat et les participations
étrangeres. Pour les tenants de la libéralisation financiére, la pression croissante des
actionnaires visant a stimuler la valeur de leur participation entraine une hausse de la
concurrence entre institutions de crédit afin de baisser le colt de financement en faveur de
PME. Mais le financement des PME a-t-il été nettement amélioré a la suite de ces

changements ? La réponse est non.

1) Le rationnement du créditsur le marché du crédit

Sur le plan empirique, dans un contexte de libéralisation financiere, on trouve que, méme
dans les économies développd&satermédiation bancaire est sur une tendance baissiére sur
le long terme. Ainsi, les crédits accordés aux entreprises manifestent forcément un signe de
déclin. La part des crédits bancaires régresse réguliereptenyi est le signe d’une
substitution, pour ces derniéres, des financements de marché au crédit bancaire. Mais par
rapport aux grandes entreprises, les PME se trouvent dans une situation plus difficile pour
accéder au crédit bancaire. De nombreuses études empiriques considérent la taille de
I’entreprise comme un facteur qui détermine 1’accés au crédit bancaire. Stiglitz et Weiss
(1981) soulignent I’existence d’une corrélation entre le rationnement du crédit et la taille de
I’entreprise (Stiglitz et Weiss, 1981)Bien que 1’on ne puisse pas qualifier une entreprise
selon la taille, les PME ont, cependant, plus de difficultés que les grandes entreprises a obtenir
des préts déss. La taille de I’entreprise est depuis longtemps considérée comme un facteur
crucial pour expliquer le rationnement du crédit. Ainsi, les PME sont particulierement
défavorisées dans la course aux préts bancaires et des conditions de ces préts, car le
rationnement est fondé sur des facteurs tels que la tailferdeprise ou le degré de risque
(Hillier et al., 1993). En outre, il faut également tenir compte que la barridrecdés aux

crédits bancaires des PME pourrait étre la conséquence des problémes liés a la disponibilité

117



de rinformation des projets a évaluer, comme des colts plus élevés prévus pour la collection

de ’information liés directement a leur taille.

Toutefois,la libéralisation financiére n’a eu que peul’effets pour atténuerasymeétrie
d’information qui est plus remarquée dans le cas des PME, notamment dans les pays en
transition ou le droit de propriété est mal protégé, les particuliers ont tendance a garder la
confidentialité de leur informatiorEn d’autres termes, ils hésitent a partagetinformation
pertinente avedes tiers lors qu’ils ont trouvé de bons projedsinvestissement (Petersoret
Shulman, 1987),ecqui devrait contribuer fortement a 1’asymétrie informationnelle entre les
PME et les fournisseurs de fonds. Ensuite, apres la libéralisation financigcestitude
accrue sur le marché du crédit pour les PME éatitdnt plus forte dans les pays en
développement et en transition. Les bilans comptables méme pour les entreprises cotées en
bourse présentent un manquefd®ilité sur I’exactitude des données. En ce qui concerae |
solvabilité des PME, y compris les entreprises familiales, une partie importante des ventes et
des dépensesast pas déclarée et les registres comptables se font informellement. De plus,
I’outil pour résoudre I’incertitude n’est pas a la portée de la plus part des PME faute de
garanties requises par les bailleursf@els. Les fournisseurs de crédit veulent s’en protéger
eux-mémes par la pratique de rationnementmddit que de s’appuyer sur une longue et

complexe procédure de faillite caractérisée par la faiblesse du systeme judiciaire du pays.

2) Fausse prospérité du marché boursier

La montée en puissance de la finance directe donne également beaucoup d’espoirs pour
améliorer le financement des PME dans la mesure ou le marché boursier crée un nouveau
mode de collecter les fonds en émissidactions pour les PME. Pourtant, il faut bien noter
gue les PME font relativement peu appel aux marchés des actions, surtout pour un nouveau
marchéde 1’économie en transitionParce que la faiblesse du cadre juridique et I’opacité de la

comptabilité¢ des PME ont accru la difficulté d’étre coté en bourse.

En effet, la naissance du marché boursier ’euphorie de la bourse influencent
effectivementle financement des PME. Mais les impacts ne sont pas toujours positifs et la
conséquence est parfois perverse. Du fait que la déréglementation financiere donne la
possibilité aux banques de contsbdortement dans la fievre de la bourse en accordant une
grande part de leur prét aux actionnaires (qui arrivent parfois a un niveau tres élevs de leu
préts pour certaines banques) sous garantie de leurs méme actions, les banques ont intérét a

préter indirectement aux entreprises par le biasadtionnaires en produisant de grandes
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bulles financiéregusqu’a 1I’éclatement financier que nous pouvons constater dans beaucoup
de pays (par exemple, la bulle du Miracle Asiatique avant la crise de 1997 et la leulietint

dans les années 2000)interconnexion étroite entre banques et entreprises se met en place

un mécanisme autoentretenu qui accélere un effet de crédit en une bulle : le préthetera ac

des actions ou d’autres actifs financiers, dont les prix montent grace a la demande financée

par la dette. Ceux qui détiennent ces actifs financiers deviennent alors plus solvables et
peuvent retourner voir leurs banquiers pour leur demander des crédits supplémentaires afin de
continuer a acheter des actions dont le prix monte encore du fait de ce surcroit de demande,
servant de garanties pour de nouveaux préts, etc. En cela, toute bulle financiéabazst d

une bulle de crédit.a question qui se pose est de savoir combien de % de leurs disponibilités
les banques acceybnt de consacrer au financement des PME dans ce contexte de
libéralisation financiere. Puisque la plupart des PME ne sont pas encore cotées en bourse, les
banques ont trés peltintérétainvestir dans leur projet souvent plus risqué et moins rentable.

De plus, les grandes entreprises cotées en bourse peuvent diversifier et arbitrer entre leurs
sources de financement, elles peuvent gérer simultanément la restructuration de leur dette et
celle de leurs actifs, ce qui est geissible pour les PME qui n’ont pas facilement accés a ces
marchés. Les besoins de financement intermédiaire restent par conséquent toujours élevés
chez les PME.

Au total, la libéralisation financiere ne change pas énormément la structure du
financementdes PME. L’apparition de nouvelles sources de financement ne leur permet pas
d’obtenir les fonds nécessaires. La plupart des PME souffrent edcorationnement du
crédit bancaire et sont obligées de compter sur 1’autofinancement pour lancer de nouveaux

investissements.

C - Les difficultés de financement des PME

La premiéere raison pour laquelle noustEressons particulierement au probléme du
financement des PME est que les premieres subissent des contraintes financieres plus dures
qgue les grandes entreprises publiques dans les économies en transition. Cette observation
empirique basée sles données microéconomiques peut étre expliquée théoriquement par la
présence des asymétries d’information et des cofits de gestiondans le monde d’aujourd’hui.

Or, la libéralisation financiere n’exerce pas un effet d’amélioration pour résoudre ces

difficultés.
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L’application des théories de 1’asymétrie d’information® dans le domaine du financement
bancaire repose sur le fait que le préteur éprouve des difficultés a évaluer le projet de
I’emprunteur et a contrdler son comportement. L’emprunteur dispose en effet d’un degré
d’information beaucoup plus fin que le préteur sur la viabilité du projet concerné, ses risques
réels et saentabilité anticipée. Pour réduire cette asymétrie d’information, 1’établissement de
crédit n’a guére d’autre choix que de mettre en place des mécanismes de contr6le qui auront
pour effet de renchérir considérablemesicbiits de gestion (collecte d’information détaillée,

analyse financiere, surveillance réguliere, etc.).

Une réaction naturelle peut alors étre de sélectionner de maniére plus rigoureuse les
risques, ce qui réduit decotits d’agence et le niveau de la tarification. Les projets les plus
risqués sont exclus du crédiincaire et 1’équilibre conduit a un rationnement du crédit. Cet
effet est généralement plus prononcé pour les PME que pour les grandes entreprises, pour
deux raisons essentielle®’abord, ces dernieres comptent une proportion plus grande
d’entreprises cotées pour lesquelles le colt de collecte de I’information est allégé.
Deuxiemement, le risque de défaut deement est d’autant plus élevé que 1’entreprise
emprunteuse est jeune et de petite taille qui disgase niveau de fonds propre moins

important pour répondrau besoin du fonds de roulement.

En effet, les petites entreprises, en demandant des créditsadntant peu élevé, font
face néanmoins a des colts de transaction plus importants et a des primes de risque plus
¢levées parce qu’elles sont considérées comme étant plus opaques et ayant moins de
collatéraux a offrir. Les obstacles financiers s’averent étre plus contraignants pour la
croissance d’une PME, parmi d’autres difficultés comme les obstacles juridiques et la
corruption. Les banques, a cause du risque élevé, demandent aux PME de mettre des
propriétéssuffisantes en gage ou d’avoir un garant comme condition indispensable pour
accorder lescrédits. Malheureusement, la plupart de PME n’ont pas assez de propriétés
acceptables, ce qui constitue un grand handicap pour leur financeraemeuCacces au
créditdépend de leurs historiques d’emprunt, de leurs tailles et de leurs notations. Selon ces
criteres, les PME ne sont pas du tout compétitdsms 1’accés au crédit bancaire. En regle
générale, les décisions de préts sont liées a la santé financiere de sociétés (ratio de solvabilité).
Cela suggeérent que les banques, surtout lesgptngles, n’ont pas assez d’incitation pour

développer leur capacité de gestion et de détermination du prix de risque pour les PME

! Cela fait partie de la critique sur la théorie de la libéralisation fidemcNous allons développer
cette question dans la deuxieme partie.
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comme ce qu’elles font pour les préts aux entreprises d’Etat (c¢’est-a-dire qu’elles ne sont pas
capables de distinguer les vrais indicateurs de performance et ceux qui sont manipulés). Les
sociétés du secteur manufacturier ont plus de chance d’obtenir les crédits, étant donné qu’elles
possédent probablement les propriétés qui peuvent étre utilisées comme collatéraux,

comparées aux sociétés du secteur des services.

Puisque les crédits demandés par les PME ont les propriétés suivantes: petits ndontants,
court terme et besoin de financement irrégulier, le colt de gestion de ces crédits est beaucoup
plus grand par rapport a celui des crédits accordés aux grandes entreprises. Le faibke monta
des préts accordés aux PME rend leur octroi proportionnellement plus colteux. Les grandes
banques ne veulent pas le faire. De leur c6té, les petites et moyennes banques, qui disposent
beaucoup moins de capitaux disponibles, octroient plus souvent les crédits aux PME. Bien
qu’elles connaissent bien les PME qui sont dans leurs propres régions en raison de proximité,
ces banques disposent moins de ressources financieres et plus fragile en face des chocs
externes. Quant aux PME, le manque de collatéraux, la complexité des transactions connexes,
la non transparence de la comptab#itda faible capacité a faire face au renversement de
conjoncture économique entravent leur financement auprés des banques.airsice de
collatéral est la principale difficulté’obtention de crédits pour les PME. Par rapport aux
entreprises publiques garanties par I’Etat, les PME n’ont pas ce privilége pour obtenir le
crédit. Cela expligue la part importante de la finance informelle dans de nombreux pays en
transition et en voie de développement. Selon les statistiques de la Banque mondiaie (Cull
al., 2006), dans la plupart des pays en transition, plus de 50 % de I’actif total des PME
étudi€es est financé par des capitaux propres, le taux moyen de financement bancaire n’étant

que de 9,7 %

Il en apparait quealdépendance actuelle a I’égard des collatéraux et des garanties fait
que lesbanques n’ont pas d’incitation nécessaire pour évaluer, gérer et tarifer les préts
destinés aux petits emprunteurs avec un codt raisoni@@bse avant tout le renforcement de
ces capacités gpermettra d’assurer aux PME un acces au crédit satisfaisant, ce qui suppose

une amelioration sensibledsystémes internes d’évaluation et de gestion des risques, ainsi

! Pour les pays voisins de la Chine, le réle de finance informelle est encore plus imSetam

I’étude de RAM (2005) auprés de PME des pays de ’ASEAN, de 75 a 90 % du financement des PME
proviennent du marché informel, et seulement 3 a 18 % des PME peuvent accéder au financement
bancaire. Dans certains pays, comme en Malaisie ou aux Philippines, le taux de refus des demandes d
crédit peut atteindre 50 %. L’accés a du crédit a plus long terme serait aussi difficile : une étude menée

aupres de PME polonaises révele que la plupart de leurs dettes sont a court lepper €K al,

2006).
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qu’un effort considérable de formation du personnel. Il semble impossible que les banques
puissent tout faire dans un court délai. Car 1’établissement des systémes internes d’évaluation

des risques chez les banques demande préalablement une construction collective de bases de
données concernant les informations privées des potentiels emprunteurs, ce qui nécessite une

intervention publique pour le mettre en ceuvre.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nousons d’abord présenté une revue de la littérature récente pour
évaluer les résultats des transformations des systemes financiers dans les pays en transition.
Les principaux travaux plus récents sont apparus depuis avec le début des réfBrmes
analysant les modalités et les causes de la libéralisation financiere dans ces pays, nous

pouvons tirer les conclusions suivantes.

Les systemes financiers dans les différents pays en transition se sont transformeés
progressivement a partir de la structure de la monobanque, mais en suivant des parcours
différents les uns des autres. Ce processus qui n’est toujours pas achevéujourd’hui, a abouti
néanmoins a la création de systémes financiers diversifiés mais qui ont en commun le fait

d’étre dominés par les banques.

Le lien entre le développement des systémes financiers et la croissance économique dans
les pays en transition est loin d’étre évident. Dans la premiére phase du processus de
transition, les différences de développement des systemes financiers ne peuvent pas étre a
I’origine de la disparité de leurs performances économiques, qui sont dues a de nombreux
autres facteurs et notamment a une forte inflation et au déréglement des srelation
économiques. Méme aujourd’hui, le probleme pour estimer la contribution des systemes
financiers dans le développement économique dans les pays en transition est liée a la facon
dont on pourrait choisir les indicateurs pertinents pour mesurer le développement financier.
Par exempleles indicateurs quantitatifs peuvent s’avérer biaisés a cause des créances
douteuses qui constituent éventuellement une part importante des actifs des banques. Méme si
I’on prend la hausse du crédit privé dans les pays en transibi@me une piste d’évaluation,
la mauvaise performance de I’ensemble des pays en transition ne permet pas d’affirmer une

grande contribution du systeme financier a la croissance économique.

La plupart des économies en transition ont vécu une période de remonétisation. Sachant
que la reconstruction d’un systéme monétaire efficace est basée sur le renforcementade
confiance sur la monnaie domestique, il faut que I’Etat intervienne pour faire respecter les

deux contraintes, monétaire et budgétaire, a tous les agents économiques. Ce processus de

! En revanche, nous n’avons pas intégré 1’étude du cas de la Chine pour le mometitest donc le sujet
qui sera traité dans le chapitre suivant.
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reconstruction nous pataong et colteux, mais c’est la pierre angulaire pour garantir le

fonctionnement stable du systeme financier des économies en transition.

Le role du systéme financier au financement des entreprises publiques est trés divers
d’un pays a un autre. Nombreux pays en transition ont eu des ruptures de relation de crédit a
cause de incertitudes de I’environnement macroéconomique. En outre, le processus de
privatisation des entreprises publiques est entravé par les carences du systeme financier et
I’absence de ressources adéquates. Notre étude montre que toutes ces contraintes
d’environnement macroéconomique et institutionnel ne peuvent pas étre résolues que par le
systeme financier libéralisé. Au contraire, il est indispensable de mettre en avance des
réformes institutionnelles adéquates selon les conditions initiales des pays concernés pour que

la stabilité des systemes financiers soit garantie en faveur de tous les agents économiques.

Enfin, analyse des problémes de financement des PME constitue aussi un bon moyen
d’évaluer 1’efficience du fonctionnement des systémes financiers dans les pays en transition.
Parce que non seulement les PME éprouvent des contraintes financiéres plus lourdes que
celles de grandes entreprises, mais ati&setgence des PME dans les différents secteurs de
I’économie se révele étre une des clés du développement économique dans les pays en
transition. En effet, la dépendance des systemes financiers des pays concernés par rapport aux
banques étrangeres, longtemps considérée par les économistes comme étant tres favorable a
leur développement financier et a leur stabilité (grace a la transmission du savoir faire et de
I’expertise, a la réglementation plus stricte et a 1’accés au capital de la part de la maison-
mere), s’est avérée un des facteurs majeurs (avec les déficits permanents du compte courant et
la baisse de la demande globale dans les pays partenaires commerciaux) de la transmission de

la crise du secteur financier au secteur réel dans ces pays.

Depuis le début de Idibéralisation financiére, nous constatossuvent qu’un
durcissement du crédit et une hausse des taux d’intérét ont succédé a la période prolongée
d’une forte croissance du crédit accordé par le secteur bancaire, ce qui marque ainsi les
mutations financiéres sans cesse dans les pays en transition et qui aura certainemets des eff
pervers sur les systemes financiers de demain. Ces pays, qui restent toujours dégendant
financement des pays développés, ont encore du mal a retrouver une croissance économique
au niveau élevé et stable. Dans le chapitre suivant, nous allons étudier le processus de la
transition financiére chinoise depuis les années 1980. Il seanpheori peu judicieux de
vouloir comparer des économies que sont la Chine et les pays en transition. Celles-ci different

par leur culture, leur taille (aussi bien en termes de population qu’en termes de PIB), leur
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structure de production et méme au niveau de leur performance macroéconomique. Pourtant,
ces économies que tout sépare connaissent une procédure de transformation économique. Sur

ce point, il est intéressant de mener une analyse dont les conclusions peuvent étre riches

d’enseignement.
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Chapitre 3 : La transition financiere chinoise:
progres et difficultés
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Introduction

Vingt ans apres le début de la transformation des économies a planification centrale en
economies de marché, les performances économiques des économies en transition sont
toujours trés divees En Europe, bien que les PECO soient entrés idangon européenne,
chacun des dix pays a connu pour la premiére fois depuis le début de la transition, a partir de
1990, une croissance positive au cours de I’année 2000. Par contre,l$ n’ont pas été épargnés
par la crise desubprimesLes nouveaux pays membres de 1’Union européenne pourraient
cette fois-ci étre plus séverement et plus durablement touchés que les autres pays émergents.
IIs sont tous entrés en récession et les perspectives de croissance a court terme sont
particulierement mauvaises 18% en Lettonie en 2009, 14 % en Estonie,— 14,7 % en
Lituanie et de- 6,7 % en HongrieD’autres pays postcommunistes, y compris la Russie, ont
connu des progres inégaux et font toujours face & un avenir peu certain. Dans cette vague, le
processus de réformes a été lancé aussi en Chine, a la fin des années 1970. Au départ,
I’économie chinoise souffrait de conditions initiales moins favorables que les économies en
Europe de I’Est: le secteur industtl y était moins développé et la pratique de I’économie de
marché était encore incompatible avec la tradition familiale et collective. Aussi, la Chine était

initialement moins intégrée av&économie internationale.

Dans le chapitre précédent, nous avons montré que les économies en transition ont plus
ou moins suivi la modeéle standard du processus de transition pour orienter leur processus de
transformation économique. En résumé, les principaux éléments du processus de

transition économique ont été définis selon les criteres suivants (Fes&wb, 1991) :

Libéralisation du systeme des priprocessus &issue duquel la plupart des prix sont
déterminés par le libre jeu du marché, et qui réduit les barrieres et réglementations tendant a

contrdler la structure des prix en vigueur.

Stabilisation macroéconomiqueessentiellement, processus en verigudl 1’inflation
est stabilisée puis réduite, aprés la poussée initiale qui suit la libéralisation et I'assouvissement
d'une demande jusque-la refoulée. Ce processus exige des pouvoirs publics gu'ils appliquent
des politiques budgétaires et monétaires rigoureuses pour contenir la croissance de la monnaie

et du crédit, tout en visant a assurer la viabilité de la balance des paiements.
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Restructuration et privatisationcréation d'un secteur financier viable et des réformes
visant & donner aux entreprises les moyens d'adapter leur production aux besoins de marchés

libres et a en transférer la propriété au secteur prive.

Réformes juridiques et institutionnelleses réformes sont nécessaires pour redéfinir le
role de I'Etat dans ces économies, établir la primauté du droit sur la propriété privée et mettre

en place des politiques favorables a la libre concurrence.

Au niveau politique, ce modele standard de transition a donné des résultats rapides et
remarquables en faveur de la démocratie et’émblissement formel d'une économie de
marché décentralisée. En effet, teansition a I’€conomie de marchéest accompagnée dans
la plupart des pays d'une plus grande liberté politique. Mais au sens économique, les résultats

nous semblent trés divers.

Comme dans les PECO, les années initiales de la transition en Chine se sont caractérisés
par une inflation soutenu®léme si I’inflation n’a jamais dépassé 20 % depuis 2000, le pays
a connu des cycles d'inflation basse suivis de périodes de menaces plus fortes. Toutefois, ce
sont les poussées soudaines de la demande globale, et non les variations du régime de change,
qui étaient responsables au premier chef de ces variations cycliques pendant les années 1980
et 1990. Mais les politiques macroéconomiques rigoureuses ont toutefois réussi a ramener
I’inflation a des niveaux modérés. La Chine a réalisé la stabilisation macroéconomique de
facon graduelleA I’opposé de ce que nous avons observé en Europe, la croissance de la
production s’est maintenue dans les programmes de stabilisation chinoise. Cette robustesse de
la production était attribuable a I'évolution favorable ‘@pprovisionnement dans le secteur
agricole, que des réformes institutionnelles importantes visant l'utilisation des terres agricoles

avaient contribué a promouvoir.

Par contre, le développement du systéme financier chinois n’a pas été si remarquable par

rapport a la performance du systeme productif. Comme les autres pays post-socialistes dans
les années 1990, le systéme financier chinois reste dominé par le poids importants des
banques publigues dans le financement Weohomie, les marchés financiers restant
embryonnaires. Le secteur bancaire est peu concurrentiel et segmenté, les marchés du crédit et
des dépbts étant concentrés entre les mains de quelques grandes banques, généralement
publigues mais destinées a étre privatisées rapidement, issues de l'éclatement de l'ancienne
monobanque socialiste. Elles sont généralement plus enclines a financer les grandes

entreprises (avec le soutien dEtht), qui représentent leurs principaux débiteurs et dont elles
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détiennent parfois une partie du capitajuand il ne s'agit pas de la situation inversau

détriment des PME privées nouvellement créées, qui doivent se contenter de
l'autofinancement et de I’évasion fiscale pour financer leur croissance. La situation financiere

des grandes banques, souvent grevée, au cours des années 1980 et 1990, par un montant
important de créances douteuses sur les grandes entreprises publiques, et la faillite de
certaines d’entre elles tendent en outre a fragiliser la confiance des agents dans le systéeme

bancaire chinois.

C’est pourquoi la stratégie retenue par la Chine ne pourrait pas s'adapter facilement aux
autres économiesn transition, caractérisées par leurs importants secteurs industriels d'Etat et
leurs secteurs privés plus petits. Selon le rapport du F.M.I en 2000, la stratégie de réforme
chinoise comporte certains risquesla réforme du secteur financier n'a pas été aussi rapide,
dans ces économies, que celle des économies en transition européennes les plus avancées; la
réforme des entreprises publiques reste a faire et la stratégie de la promotion de I'économie
de marché dans des «enclaves» risque de faire long $etie retard des réformes des
entreprises d’Etat et du secteur financier a été jugé comme 1’essentielle menace au détriment

d’une croissance économique durable en Chine.

Mais aprées plus de dix ans, nous constatons que la performance économique de la Chine
a distancée celle des pays en transition. Si le systeme bancaire chinois était jugé veinérable
techniquement en faillitegomment expliquer 1’excellente croissance économique chinoise
soutenue par son systeme financier si fragile et inefficace? PoudqUioine n’a pas eu des
crises financiéres ou monétaires pendant ces annéesy Fmandre, notre étud€appuie,
d’une facon générale, sur la transformation du régime de financement et la régulation
macroéconomique en Chine. Dans le chapitre présent, nous dliwosd réexaminer les
difficultés du systéme financier dans les économies en transition, notaremetiine.

Ensuite, la section suivante consiste a étudier la trajectoire de transformation du systeme

financier chinois.

! « Perspectives et progrés des économies en transition : le point de vue dy paviIMF Staff, le 3
novembre 2000.
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| - Difficultés de la transition financiere en Chine

Toutes les économies @mnsitions souffrent plus ou moins d’une période de récession
économique. La raison est diverse selon les pays. Mais en général, nous pouvons souligner
que le systeme de planification économique en vigueur dans les pays socialistes avant la
transition qui fonctionnait par un mécanisme de coordination centraliséeeffondré avant
qgue le nouveau mécanisme de coordimapar le marché ne s’instaure. La transition ne peut
donc pas recouvrir la simple mutation de normes socialistes existantes en nouvelles normes
capitalistes maisien la construction d’un nouveau systéme économique. Cette construction
n’est pas une tache simple, parce qu’elle implique trés souvent un colt de destruction avant la

reconstruction.

Dans le domaine financier, les risques s’accumulent souvent sur le dysfonctionnement du
systeme de paiement et les déficits des finances publiques. Ces facteurs conduisent parfois a
la crise financiére dans les pays en transition comme la Russie. Il est donc nécessaire
d’identifier ces risques financiers et de comprendre leur mécanisme de fonctionnement afin de
comparer les différentes trajectoires de transition financiere en Chine et dans les autres

économies en transition.

A - Une transition économique freinée par une rupture de financement

Avec I’expansion de la libéralisation financiére au niveau mondidk&fondrement de
I’URSS, la plupart des économistes considéerent que le financement planifié a démontré toute
son inefficacité, engendrant des gaspillages et des pénuries. Mais apres la mise en place des
processus de transition économique, les performances du nouveau systéme de financement se
sont avérées inquiétantdshistoire de la transition @conomique en Russie nous montre un
exemple. De 1990 a 2002, les investissements bruts en capital fixe ont chuté de 71 %. Par
conséquent, le PIB russe a diminué de 28 %. La production industrielle a régressé de 37 % et
la production agricole a baissé 82 %. Méme si I’on observe une certaine reprise dans les
années suivantes, elle est donc encore trg@ndénte de 1’exportation de ressources
naturelles (comme 1’exportation du pétrole et du gaz) et exposéa un risque d’essoufflement

notamment dans le marché obligataire qui a abouti a la crise de 1998.
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Apres cette crisd,économie russe devient moinsadossée au financement externe. En

2002, le PIB russe s’est ¢élevé a 9040,8 milliards de roubles, alors que le financement externe

du secteur réel n’a été que de 1 223 milliards de roubles, soit 13,5 % du PIB. Les entreprises

russes ont investi dans le capital fixe 1 375,1 milliards de roubles, soit 15,2 % du PIB. Les
banques russes ne leur ont accordé a ce titre que 48,7 milliards de roubles. Le financement
bancaire reste donc extrémement faible. Il ne couvre que 3,5 % des investissements dans le
capital fixe et représente 4,0 % des crédits au secteur réel russe. La plupart des crédits sont
mobilisés vers les opérations spéculatives notamment sur les titres publiques et dans les

privatisations massives des entreprises publiques. (Sapir, 2000)

Une situation similaire est aussi constatée en Chine dans les annéeB&r#98on état
transitoire, le systeme bancaiwavere étreincapable d’assurer un financement efficace des
entreprises publiques et privées. Le faible niveau de capitalisation des banques publiques
chinoises qui s’ajoute a I’inexistence d’un véritable marché interbancaire en Chine, restreint
fortement I’accés des emprunteurs au financement bancaire. Hrabsence de financement
bancaire, les entreprisegi’elles soient privées ou publiques, ne peuvent compter que sur leur
capacité d’autofinancement pour étendre ou tout simplement maintenir leurs activités. Les
entreprises privées chinoises, logiquement déconnectés du financement budgétaire, sont
confrontées aux marchés financiers peu développés, peu liquides et trés instables pour y
trouver une alternative fiable aux crédits bancaires. Dans le secteur public, les problemes
semblaient encore plus difficiles a résouydre les entreprises publiques ont 1’habitude de
bénéficier dela subvention de I’Etat et les dotations administratives trés avantageuses. Par
conséquent, les réformateurs chinois se sont préoccupés du surendettement des entreprises

publiques pour deux raisons principales

1) D’abord, puisque la majorité des entreprises publiques chinoises étaient souvent en déficit
dans leur exploitationle régime d’autofinancement ne peut devenir une solution adéquate

pour maintenir la croissance économique chinoise ;

2) Deuxiémement, elleg’ont aucune expérience de se financer sur le marché financier
international, surtout a des taux relativement élevés. Par conséquent, malgré leur mauvaise
performance, elles se réfugient aupres des gsadeues d’Etat qui peuvent les aider a

trouver les financements requis.

En 1996, 34,66 % des crédits bancaires ont été accordés dans le cadre des grandes

entreprises étatiques au titre du « prét politique » qui se bousculent pour arracher divers
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avantages de I’Etat. Ces préts « forcés » représentent une solution temporaire de financement
pour maintenir la croissae économique et le niveau d’emploi minimum en Chine. Par contre,
ellesproduisent ensuite d’énormes créances douteuses, parce que presque la moitié des préts

sont impossiblea étre récupéreés, et le montant de perte est estimé a 328,8 milliards de yuan,
équivalent a 50% des recettes budgétaires en 1996. En 2004, pour la premiére fois, la
Commission Bancaire de Chine a publié que le montant des préts non performants dans les
principales banques commerciales étaient de 2077,6 milliards yuan (soit 13% du PIB de
I’année). Cela veut dire que pour éviter la rupture de financement notamment au secteur
public, le systéme bancaire chinois a du octroyer beaucoup de crédits aux entreprises
publiques. Bien que pendant presque dix ans, le probleme des préts non performants persiste
toujours en Chine, I’économie chinoise n’a pas eu de grosse difficulté au systeme des
paiements, ni de grande inflation. Il est donc nécessaire de réinterpréter ce phénomene des

préts non performants.

B - Dysfonctionnements du systeme de paieinda menace de
déemonétarisation et la perte de souveraineté monétaire
Dans le chapitre précédent, nous avons remarqué que le passage a un systéme bancaire a
deux niveaux impliquait une réorganisation de la circulation monétaire, telle qu’elle résultait
du principe de la Banque unique. En effet, la mise en place d’un systéme de paiement efficace
aurait donc di constituer un objectif prioritaire de la transition financiére. Pour certaines
économies en transition, le systeme de paiement a été le lieu de dysfonctionnements
importants aggravés, lors des crises, par 1’ébranlement du systéme bancaire. Dés lors le crédit

ne pouvait répondre aux besoins de financement des entreprises.

Dans la plupart des économies en transition, le processus de transformatien
seulement fait & un rythme trés rapide de réformes (Andreff, 2007, p. 51). Les pays concernés
se trouvaient souvent dans une situation macroéconomique marquée par une forte dépression,
avec une chute de la production et une pousseée inflationniste importante. La contraction de
I’activité économique rendait alors les activités productrices peu rentables. Dans ce contexte
de récession économique, les politiques macroéconomiques vigoureuses utilisées pour faire

baisser I’inflation ont eu comme corollaire une démonétarisation progressive de 1’économie.

En effet, dans la transformation du systéme financier des pays en transition, nous

constatons souvent un passage irrévocable de régimes de « répression financiere » vers des
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régimes de « répression monétaire » qui vise a limiter le plus possible, voire & annuler quasi
totalement I’émission monétaire publique, et a concéder le monopole de la création monétaire

a un systéme bancaire intégralement privatisé et financiarisé. Pour certains auteurs comme
Théret (2011), ce régime de « répression monétaire » peut conduire a une crise cumulative des
finances publiques s’accompagnant d’une incapacité croissante des pouvoirs publics a exercer

leurs missions €lémentaires de services publics. Cette analyse nous parait valoir a une échelle
bien plus vaste pour une crise financiere dans une économie en transition qui est aussi, une
crise monétaire. Cellei; souvent liée au phénoméne de la démonétisation, est I’'une des
conséquences négatives du régime de répression monétaire a la suite de la libéralisation

financieére.

1) Le menace de la démonétisation : causes et conséquences

Dans plusieurs économies en transition, nous constatons que ce mouvement de
démonétarisation a provoqué des crises de systeme de paiement. Par exemple en Russie, le
taux de liquidité de 1’économie russe était extrémement bas a la veille de la crise 1998, soit
pour le rapport M2/PIB 13%, contre 60% a 110% pour les pays de ’Union Européenne, et
35% pour un pays comme le Brésil qui connut aussi une forte inflation quelques années plus
tard. Puisque al démonétarisation de 1’économie indiquait que les agents financiers ne
pouvaient compter sur le crédit bancaire comme source fiable de liquidité, elle traduisait une
déconnexion de fait entre le monde de I’économie réelle et celui de I’économie financiére, ce
qui est un facteur systémique de fragilité de cette derniére. En réalité, la démonétarisation
résulte, pour ’essentiel, du sous-développement du systéme bancaire combiné a la pénurie de
liquidité résultant de la politiqgue monétaire restrictive. Celle-ci, inspirée par la théorie de la
répression financiere et puis préconisée par les organisations économiques internationales, a
augmenté le risque d’illiquidité du systéme financier. Pour mieux comprendre les interactions
entre répression monétaire, démonétarisation et dysfonctionnement du systeme des paiements,

il faut d’abord revenir au mécanisme de création monétaire.

a) Rappel du mécanisme de création monétaire

Rappelons brievement le moyen le plus courant pour créer de la monnaie scripturale.

Tout doit commencer par une demande de créditsqu’une entreprise a besoin de 1000
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euroset son banquier lui accorde un crédit, cela se résume a une simple écriture comptable
dans les livres de la banque :’actif de son bilan une créance de 1000, et au passif la
contrepartie, les 1000, portés au crédit du compte de dépbt a vue @ARwtreprise. Cette
entreprise les utilise principalement pour ses achats ou ses productions. Ensieite, ce
monnaie va circuler dans le systéme des paiements’guéghéance, quantntreprise aura
remboursé la totalité du crédit. A ce moment précis, la monnaie sera totalement détruite, sauf
les intéréts. Ainsi’augmentation dedctif bancaire - créances sur la production - entraine un
accroissement de la masse monétaire - en dépodt a vue -, tahaie diminution de’hctif

bancaire, c'est-a-dire le remboursement des créances, entraine au contraire une réduction de la
masse monétaire. Au total, nous pouvons donc résumenedemande de crédit des agents

non bancaires conduit a une augmentation de la masse monétaireelr &gl satisfaite.

Or, il est nécessaire de souligner trois points importants dans le mécanisme de création
monétaire. Premierement, pendant ce processugstéme bancaire n’a pas besoin de dépot
préalable, car il crée de la monnaie contre le crédit et la détruit au fur a mesure du
remboursement de ce méme crédit. Autrement dit, la monnaie est créée par les banques
commerciales, seules autorisées a e féors d’une demande satisfaite de crédit dépassant
les épargnes antérieures disponibles. Deuxiémement, la création monétaire fait appel
coordination entre agents non-financiers et banques, car le demandeur de crédit est co-
créateur de monnaidinsi, ces deux acteurs sont les coresponsables de (dé)monétisation de
I’économie. Enfin, le colt de production matérielle de monnaie est pratiguement négligeable,
car imprimer des billets et passer des écritures aux banques commerciales ne demande que
peu defforts. En revanche, il colte trés cher a une économie de ne pas avoir assez de
monnaie'. La pénurie de moyen de paiements peut facilement bloquer la relance de
production. Mais les banques commerciales ne sont pas le seul responsable de la
démonétisation. La question fondamentale est pourquoi la demande de crédit est tellement
faible ?

b) Le désengagement de I’Etat et la pénurie des moyens de paiements

Plusieurs réponses peuvent étre possibles, car du coté de demandeur de crédit, il existe
trois principaux acteursentreprises (producteurs), ménages (consommateurs) et I’Etat. Mais

il est nécessaire de souligner le role spécial de 1’Etat dans la création monétaire notamment

! 11 s’agit également d’en avoir trop (inflation). Nous y reviendrons sur le probléme de ’inflation plus
tard dans le dernier chapitre.
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dans lecas d’une économie en transition. En général, 1’Etat, s’il avait la propriété d’une

société d’Etat, serait considéré comme a la fois consommateur et producteur. En tant que
consommateur, il consomme des sources considérables aux achats de biens pour le bien-étre
social. En tant que producteur, il prend souvent en charge des secteurs économiques
stratégiquesgomme 1’éducation, 1’énergie, la communication et la défense, soit pagaéls

touchent des domaines de biens collettifsoit parce que, pour des raisons techniques, la

gestion privée de tels secteurs serait défailfante

Dans de nombreuyays en transition, le désengagement de I’Etat dans 1’activité
économique a travers la privatisation des entreprises publiques a conduit & une forte baisse de
la demande de financement aupres du systéme bancaire. Lorsque la dépense publique est
réprimée, la créanaette des banques sur 1’Etat va forcément diminuer. En conséquence, il y
aura certainement une baisse de création monétaire qui restreint le financement de production
et la croissance économique. Cette situation de répressigftaimoa cause d’une politique
d’austérité¢ budgétaire peut encore étre accentuée par une politique monétaire restrictive. Si les
autorités monétairesglpays en transition cherchent a maintenir un niveau des taux d’intérét
relativement élevé pour lutteontre I’inflation, cela va non seulement aggraver les difficultés
budgétaires de 1’Etat mais surtout augmenter le colt de financement pour les entreprises
productive. Dans ce cas, I’Etat risque de réduire son niveau de consommatiola dépense
publique- pour réduire sa dette. Quant aux entreprises, en produisant la méme quantité de
biens, elles sont obligées de vendre plus cher pour rembourser le crédit. Sinon, la production
n’est plus rentable. Enfin, les ménages se trouvent dans une situation de pénurie des biens de
consommation, car I’ensemble des appareils productifs n’est plus en mesure de produire a

cause de la répression de moyen de paiements.

Du fait que la créance nette de I’Etat aupres des banques commerciales représente une
source importanteedcréation monétaire, 1’emprunt intérieur public pour financer la dépense
publique peut exercer un effet positif suctéation monétaire en faveur de la production et la
consommation de 1’économie toute entiére. Pour une économie en transition, I’Etat a une

responsabilité de maintenir le niveau de création monétaire pour que 1’activité économique ne

! Des biens dont tous peuvent bénéficier en commun, en ce sens que leur consommation par un
individu ne diminue en rien celle des autres individus. Dans ce sens, le fonctionisésihdéatdu
systéme des paiements fait partie des biens collectifs qui doivent &tre offerts par I’Etat.

21l en est ainsi des monopoles dont la rationalité dans la fixation des prix désgvait la
collectivité, la concurrence qui protege le consommateur étant exclue.
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soit pas restreinte par la pénurie de moyen de paiements. Malheureusement, peu de
gouvernements des économies en transition sont intervenus directement sur le systéme public
de production pour relancer le crédit intérieur. C’est pourquoi la faiblesse du crédit bancaire

intérieur a été constatée dans la quasi-totalité des économies en tratsiés@conomies en
développement. Leurs Etats, souvent préoccupés par le déficit budgétaire, ont coupé une
grande partie des dépenses publiques et privatisé massivement les entreprises publiques. Cela
a effectivement amputé la source de création monétaire de 1’ensemble des acteurs
economiques. Par conséquent, il est difficile de maintenir le niveau de liquidité pour garantir

le fonctionnement normal du systéme de paiements.

En regle générale, le systtme des paiem&ntze économie de marché décentralisée,
qui permet d’assurer la sécurité des déposants et la capacité de payer des banques, est fondé
sur I’organisation des relations entre la Banque Centrale et les banques de second rang. En
Chine, hérité de I’ancien systéme monobancaire, le réseau des banques existantes a réussi de
garantir le systeme des paiements en accordant un volume important de crédits vers les
entreprises publiques non privatisées. Mais les banques de second rang sont tres inégalement
réparties selon leur activité. Etdascrimination de I’octroi de crédit sectoriel a été un facteur
d’aggravation de la démonétisation de 1’économie. La capacité des banques a opérer entre
elles le reglement des créances de leurs clients, ce qui est un aspect essentiel du systeme
bancaire, demeure 1’un des points faibles en Chine L’ensemble de ces difficultés s’est traduit
par des montants tres considérables de paiements en attente : les « dettest(idnglaget
Yang, 1998).

En effet, I’incertitude sur les délais de réglement facilite la pratique des impayés c’est-a-
dire du non réglement des fournisseurs dans les transactions interenfrepeasgoutes les
économies développées existent également des crédits interentreprises avec des délais de
paiement. Mais le dysfonctionnement du systeme de paiement dans une économie en
transition entraine la confusi@ntre non paiement des créances et délais de paiement. C’est

donc a partir d’une insuffisance du crédit au secteur publipie s’est maintenue 1’'une des

! Les entreprises publiques chinoises sont devenues de plus en plus endettées auprés desleanques
banques sont controlées par le gouvernement. Afin de maintenir les activités réesisest le
gouvernement donne souvent des ordres aux banques d’octroyer des crédits aux entreprises non
performantes ou des projets non rentables, méme si les entreprises sonteacdpeedhbourser
méme l'intérét des préts. En outre, les entreprises se sont aussemndntte elles, un phénoméne
connu sous le nom de « dettes triangles ».

20n peut la mesurer par la part du crédit interentreprises dans le commedesajuidépasser les
50% au début des années 1990 en Chine (Yi, 1994).
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faiblesses majeures du systéme de paiengent’économie en transition, facteur de
démonétarisation d&économie. Le probléme des non remboursements a été un facteur
aggravant du manque de confiance dans le systeme de paiement. En conséquence, les impayés
qui invoguent une monnaie privée échappant totalement au contréle des autorités monétaires,
sont le résultatl’un manque de confiance dans le systéme de paiement qui conduit souvené

la dollarisation ou/et au troc dans les économies en transition.

2) Conséquence de la perte de la souveraineté monétaire

Dans plusieurs économies en transition, le dollar, en tant que principale liquidité
internationale, a rempli a la fois la fonction ldenonnaie de réserve, celle d’unité de compte
et celle de moyen de paiementest-a-dire I’ensemble des fonctions qui définissent la
monnaie en circulation dans une économie. Les institutions financiéres internationales ont
procédé a des estimations qui évaluaient, en 1994, la circulation en dollars en Russie au
double de la masse monétaire en rouble ou au total de la masse monétaire et de 1’épargne
liquide en rouble. En résultat, une perturbation du systeme financier se transfotme
perte de souveraineté monétaire qui metafifautonomie de la politique monétaire du pays
concerné. C’est donc le cas de la caisse d’émission qui est appliquée généralement dans les
petits pays ou des natiodent I’économie est trés faible, qui ont fait ce choix parce dgileur
permet de commercer a I’international sans avoir a justifier la valeur de leur propre monnaie.
En revanche, si la banque centrale perd son pouvoir progmassion, la monnaie locale sera
émise selon I’entrée de la monnaie de référence dans les comptes de la banque centrale. Les
économistes ont sous-estimé le réle de la souveraineté monétaire pour un pays en transition.
Certains, parmi eux, comme Nenovsky (1999), se sont méme interrogés pour savoir si une

économie en transition a vraiment besoin d’une Banque centrale.

En réalité, I’abandon de I’autonomie monétaire est un sacrifice national majeur et
rarement accepté. Par exemple, nous voyons partout que les cagsissidn cesserent dans
les colonies pratiguemem jour de I’indépendance : la création tlne monnaie nationale
affirmait la souveraineté acquise ou retrouvée. Mais en cas de reflux massif de la devise de
référence, la masse monétaire se contracte d’autant. Le pays perd alors toute autonomie de
politique monétaire et de change : il est obligé de suivre le destin de la monnaie de référence.
La domination de la monnaie de référence extérieure peut provoquer une contraction rapide

socialement insupportable de la masse monétaire domestique tout en bloquant les transactions.
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Si le systéme de paiement est paralysé par la pénurie de liquidité, le colt de transaction va
étre trés élevé a travers le troc. Nous constatons en Russie, a partir du début 1994, le
développement du troc qui implique un autre systeme de paiement se substituant tout a la fois
a I’absence des banques et a I’absence des institutions construisant la “ confiance ™ au sein des

contrats. Or, nous savons bien que depuis les travaux de Durkheim, la confiance nécessaire au
contrat ne saurait trouver naissance dans la relation contractuelle (Durkheim, 1993). Cette
derniére n’est jamais auto-fondatrice, et elle ne peut fonctionner que si elle s’appuie sur des
institutions— et parfois dans le sens le plus matériel du termaesur un systéme moral, qui

n’est autre en réalité que la configuration prise par la légitimité de ces institutions (Marques-

Pereira et Théret, 2001). Par exemeple, « les Etats cherchent a rendre leur
légitimité compatible avec celle de leur politique monétaire qui prend désormais le nom de
crédibilité aux yeux du monde financier» (Marques-Pereira, 2000 p.7). Ainsi, les
dysfonctionnements du systeme financier dans les pays en transition nous ont confirmé la
crainte des agents économiques sur la solidité du systeme bancaire et plus généralement sur
celle du systéme financier. lls ont aussi manifesté le lien organique qui existe entre la
confiance nécessaire au fonctionnement du systeme des paiements et la capacité budgétaire de

I’Etat & étre le garant financier.

Car la monnaie ne peut exister sans Iégitimation politique qui préexiste a tout échange
privé : pas d’échange de biens privés sans un bien public (Cartelier, 1995). Plus concrétement,
en dépit de son caractére privé daréchange, la monnaie est un bien public dans ses
fonctions dunité de compte et de moyen de paiement. Quand il est crédité en monnaie, le
titulaire dun compte doit avoir la garantiéuh paiement réel qui lui permette de sortir de la
dette ou d'accroitre sa richesse. La qualité de ce paiement sujgxisterice tun systeme
bancaire efficace, hiérarchisé et contrdlé par une autorité indépendante et supérieure.
Rappelons-nous que les banques doivent assurer leur liquidité vis-a-vis de leurs partenaires et
celte obligation est garantie en fin de compte patdrvention de la banque centrale, préteur
en dernier ressort. Si un pays abandonne son autonomie monétaire, sacbatngjaen’est

plus capable d’assurer sa tache du préteur en dernier ressort.

Au milieu des années 1990, la Banque Centrale de Chine a mis en place la politique
monétaire relativement expansionniste pour prévenir la démonétarisation et le crédit bancaire
a dominé le financement des entreprises publiques. En fait, les instances internationales ont
posé fréquemment a propos de la Chine la question des rapports entre 1’Etat et le systéme

bancaire dans la transition en termes de financement du déficit budgétaire et de s@garation
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finances publiques et de la monnaie (Bell et al., 1993)agditscertes 1a d’un aspect important

du rapport de I’Etat & la crédibilit¢ du systéme bancaire. En d’autres termes, I’Etat doit

pouvoir assurer la reconnaissance des créances et le paiement des dettes. Cet emgagement
attaché a la confiance hiérarchég(Aglietta et Orléan, 2002) danSautorit¢é monétaire
souveraine qui émet la monnaie et garantit la « valeur » des signes moh&ali&sat lui-

meéme n’arrive pas honorer sa dette a cause du déficit budgétaire trop important, comment les

agents privés peuvent faire confiaregéla monnaie émise ? Par contre, pendant la période de
transition, I’Etat de 1’économie en transition a-t-il des moyens de financement pour assurer
cette reconnaissanceéd, il ne s’agit pas que d’'une question de volonté, maisrteut d’un
probléme de capacité financiére liée au faible revenu budgétaire. Les gouvernements des pays
en transition ont également besoin de moyens de financement fiables. Si ce n’est pas le cas,

les pays risquent de retomber dans une crise de dette souveraine qui remet en cause la

confiance des agents sur la validité générale de la monnaie locale.

C - Déficit des finances publiques et fragilité du systeme bancaire

Parmi les nombreuses menaces a la stabilisation du systeme financier, le déficit des
finances publiques en eBune de plus importantes. Pour maintenir 1’équilibre budgétaire
public et le niveau d’investissement en maitrisant la pression inflationnistéEtat en
transition économique dispod&une marge de manceuvre tres limitée. Du fait qu’un systeme
fiscal performant ne peut étre construit dans un court délai, certains pays ont été obligés de
compter suf’afflux des capitaux étrangers et la politique d’austérité budgétaire. Mais ces

deux solutions ne sont pas sans risque.

Dans la plupart des économies en transition, dés le début de la transition, la priorité
donnée a la stabilisation macteenomique, adoptée sous I’influence des conseillers du F.M.I,
s’est traduite par une contraction continue des dépenses publiques. Mais certains pays, en
dépit des politiques’dustérité budgétaire répétée&mrnvern toujours pas a équilibrer leurs
comptes publics. Parce que la cause fondamentale du probleme se trouve dans la partie

ressource plus que dans la partie emploi. En Russie, par exemple, le taux de recouvrement des

Y1l y a confiance hiérarchique quand une monnaie est acceptée parce que la créditsie
émetteurs est garantie par un pouvoir collectif, a 1’échelle de la communauté de paiement, qui inspire
confiance.
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impdts a stagné autour de 65%. Cette chute des ressotesedraduite par une montée
rapide des impayés fiscaux, tant au budget fédéralugubudgets locaux. Ces arriérés qui
représentaient pres de 4,8% du PIB en octobre 1996 atteignaient en aolt 1997 6,8%. (Sapir,
2001).

1) La controverse du déficit budgétaireet de la politique d’austérité
budgétaire

En fait, méme dans les pays développés dont les systemes fiscaux sont plus performants
gue dans les économies en transitionrs Etats n’arrivent pas a couvrir leurs dépenses avec
les recettes fiscales, de la vente des biens et services publics, et sont obligés de recourir &
I’emprunt intérieur ou extérieur. Le cas du déficit budgétaire dans les économies modernes est
plutét fréquent. Les gouvernements ont toujours tendance a fonctionner au-dessous de leur
moyen fiscal, car I’opinion publique et le parlement en attendent davantage sans vouloir a
consentir les sacrifices correspondantsactmoissement de I’imp6ot, par exemple. Ainsi, le
déficit public est un objet de vives controversegnribre son apparence défavorable, il
représente une facon d’hypothéquer la crédibilit¢ nationale. C’est pourquoi I’emprunt
extérieur ne se justifiec pas que quand les possibilités d’endettement intérieur sont épuisees.
Parce quesi I’Etat se finance a I’intérieur, le déficit budgétaire peut présenter plusieurs
avantages. Le premier, c’est qu’en réduisant la pression fiscalel’Etat allege la charge des
citoyens contribuables atoblige a étre plus attentif Bemploi des ressources qui lui sont
confiées, car il devra les rembourser et payer les intéréts. C’est donc un moyen qui est de
nature a mieux « discipliner ¥Etat. Deuxiémement, sous forme de bons du Trésor,
d’emprunt a court terme, 1’endettement intérieur est un instrument important de politique
économique qui permet d’intervenir sur les marchés financiers et monétaires afin de les
stabiliser et les orienter dans un sens souhRBit8que les créances de 1’Etat auprés des
banques commerciales représentent une source importante de création moaBsaire; de
dette publique intérieure, souvent constatée dans beaucoup de pays en développement,
empéche lesgouvernements concernés d’influencer la masse monétaire et les circuits

financiers.

Malheureusement, suite aux recommandations du Hdvbkable a I’appel au marché
financier, la plupart des gouvernements des economies en développement et en transition ont
voulu avant tout émettre des bons du Trésor sur les marchés financiers internationaux comme
un instrument efficacepour maintenir 1’équilibre budgétaire et contre 1’inflation. Les

émissions des obligations s’inspirent de références théoriques d’obédience néoclassique,
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notamment monétariste et ont été applepdans plusieurs pays en développement (Bruno et

al., 1988). En résultat, la capacité a émettre des emprunts sur les marchés internationaux
devenait cruciale pour’dquilibre financier au quotidien des économies en transition.
Cependant,’internationalisation de la dette interne pose un nouveau probleme du risque de
change dange cas ou les réserves de change de la Banque Centrale sont inférieures aux
engagements des non-résidents sur le marché financier. Dans la crise de 1998 en Russie, a
cause de I’absence, puis de I’insuffisance du contréle des changes, ces comportements

spéculatifs sur le marché des obligations ont entrainé la chute libre du rouble.

Les difficultés apparues dans la politique de stabilisation financiére sont imputables pour
I’essentiel & la défaillance de I’Etat. Le recours aux marchés financiers internationaux ne
pouvait étre quun expédient, cardbsence de maitrise des finances publiques provoquée par
I’incapacité de I’Etat a percevoir ses recettes fiscales est & 1’origine de I’obstacle majeur & une
stabilisation monétairdurable: 1’expansion de la dette extérieure et la charge des intéréts qui
en découle jusqu’au moment ou les ventes de titres d’Etat sur le marché secondaire
provoqguent une crise des finances publiguBsenons quelques exemples des crises
financiéres dans les pays en développement. Dans les années 1980, apres la crise du Mexique,
certains pays latinaméricains et asiatiques n’ont plus accés aux crédits internationaux, sauf
s’ils signent une «lettre d’intention » avec le F.M.I. De ce fait, ils sont ol#gde financer
une partie du service de leur dette a partir de leurs ressources intéfiela@splique qu’ils
doivent maintenir leur excédent commercial par la dévaluation de leur monnaie et promouvoir

une politique d’austérité pour de nombreuses annéeS suivantes.

En effet, unepolitique d’austérité budgétaire se traduit généralement par une réduction
drastique des dépenses sociales (éducation, santé, logement, infrastructures) qui ne sont pas
rentables a court terme. A cela s’ajoute des licenciements de fonctionnaires et la réduction des
salaires afin de renforcer les exportations pour avoir plus de devises. Tandis que la
libéralisation des mouvements de capitaufad@lité I’afflux de capitaux étrangers, elle a
permis aux classes riches domestiquepla®r leur épargne a 1’étranger, renforgant ainsi la
demande de devises étrangéres et la dépendance financiere des pays endettés. Les
privatisations imposées, si elles permettent de réduire le déficit budgétaire, participent au
mouvement de démonétisation des pays. Symétriquement, la politique monétaire restrictive
basée sur des taux d’intérét réels élevés, permet d’attirer des capitaux internationaux qui
s’averent étre largement spéculatifs. L’investissement intérieur est découragé car les codts

sont top importants et la rentabilité plus qu’aléatoire, ce qui a des répercussions sur le niveau
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de la production nationalel.’absence d’investissements publics permettant notamment
d’améliorer les infrastructures aggrave la situation. De plus, des taux d’intérét élevés
augmentent la charge de la dette publique interne de 1’Etat et creusent le déficit budgétaire

que I’on est censé résorber, d’ou une nouvelle vague de réduction des dépenses publiques. Au

total, la raréfaction des moyens financiers qui en régaitemonter les taux d’intérét qui
alourdissent les charges des entreprises et tend a tirer encore le niveau de production vers le
bas. Ce dont I’économie a besoin, c’est du nouveau crédit (une création monétaire
supplémentaire) qui suscite une demande effective neuve adressée aux entreprises qui
attendent d’étre mobilisées. Cellei n’est possible que si le systéme bancaire et le Trésor (le

gouvernement) réagissent simultanément.

2) La force de la Banque centrale

La Banque centrale et le Trésor représent&@pfat dans sa fonction monétaire ou
financiere. Comparé aux mesures fiscales qui réduisent la consommation des ménages pour
accroitre lerevenu de 1’Etat, la politique monétaire de la Banque centrale a plus d’influence
sur lactivité économique du pays. Comme les ménages ont la faculté de demander plus de
crédit a la consommation, les entreprises peuvent aussi recourir au crédit a la production,
moyen privilégié de création monétaire dans le systéme de production. Ainsi, les taux
d’intérét, qui déterminat les charges financiéres des entreprises, n’ont aucune raison de
s’élever pour deux raisons. Premiérement, les banques commerciales n’ont plus besoin de
restreindre leurs crédits. Il leur suffit d’emprunter a leur tour a la Banque centrale.
Deuxiemement, une fois les banques ont recours au revenu des ménages pour souscrire les
empruntsdu Trésor, I’épargne transitant au sein du systéme financier va s’accroitre sans que
leurs avoirs monétaires en soient affectés, du moment que les portes du crédit a la
consommation sont ouvertes aux ménages. Quand le Trésor aura dépensé son dépoét auprés
des banques commerciales, les ménages se retrouvent avec a la fois plus de monnaie et plus
de titres qu’avant. Il existe aussi une autre facon plus simple, c’est que pour relancer
I’économie supposée en état de sous-emploi massif ou de sous-utilisation dapparell
productif, le Trésor peut demander directement de la monnaie fiduciaire a la Banque centrale
et la dépenser.

C’est pourquoi, la Banque centrale, qui dispasen pouvoir (indirect, certes) émettre

de la monnaie |égalg fiduciaire, non susceptible de refus en réglement d’une dette, joue un
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réle primordial pour déterminer le niveatadtivité du pays. Puisque sa politique monétaire
détermine le volume de crédit le niveau d’endettement public, I’importance des banques
commerciales dans le financement des activités économiques doit étre relativisée. Que |
statut des banques commerciales galilic ou privé n’y change rien. Autant ce sont la
Banque centrale (de par sa politique monétaire) et le gouvernement (de par sa politique fiscale
et de dépenses publiques) qui affectent grandement le volume global de la monnaie, autant il
revient aux banques commerciales d’en assurer la répartition du crédit, laquelle est en méme

temps celle des droits priori sur la production qui suivra. Elles sont effectivement la voie
d’entrée de la monnaie neuve dans le systéeme économique. Ce sont les ménages et les
entreprises qui ont I’initiative du crédit, car ce sont eux qui le demandent. Mais ni les uns ni

les autres n’ont acceés directement aupres de la Banque centrale : ils s’adressent aux banques

commerciales qui, a leur tour, se refinancent aupres de la Banque centrale.

Par conséquent, la privatisation des banques publiques et la politique monétaire
restrictive de la Banque centrale dans les économies en transition ont principalement des
effets destructifs sur leur relance économiq®ar ailleurs, il apparait qu’autant la banque
centrale en transition a contenu avec la plus extréme rigueur la liquidité bancaire, autant elle
n’a pas trouvé de solutions efficaces dans le contréle prudentiel des banques. Car le systéme
bancaire des économies en transition éajpriori structurellement fragile. Les banques
qu’elles soient anciennes ou nouvellement créées se caractérisaient par un tres faible niveau
de fonds propres. Uneecapitalisation du bilan bancaire est sans doute inévitable dans une
économie passant brutalement du systeme de monobanque (la méme institution est a la fois
Banque Centrale, Institut d'émission et ensemble du systeme de crédit) a un systeme de
banques privées dokcidental. Par conséqueritien qu’elle soit bien mise en place et
progressivement renforcée au niveau des ratios prudentiels concernant notamment le rapport
capital/actifs liquides, la capitalisation des banques reste trés insuffisante lors de leur création.
Au total I’absence de possibilités de refinancement auprés de la Banque Centrale, qui
résultait de la mise en ceuvre d’une politique monétaire extrémement restrictive a des fins de

lutte contre linflation, accentuait la pénurie du crédit bancaire.

C’est pourquoi la fragilité financiére des banques, liée a la fois a leur sous-capitalisation
et a un portefeuille contenant des créances douteuses, semble étre une fausse alerte. Si la
Banque centrale «réprime » la demande de refinancement des banques commaerciales, |
vulnérabilité du bilan des banques les conduisait tout naturellement a des prises de risque

relativement importantes afinehgendrer un flux de profits suffisant pour compenser leur
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faiblesse en capital. Une telle situation permet de comprendre pourquoi les métiers
traditionnels de la banque, et en particulier le crédit aux activités économiques productives a
moyen et long terme, étaient particulierement sous-développés dans les économies en
transition. Les banques tiraient leurs ressources, dont elles avaient besoin compte tenu de la
nature de leurs portefeuilles et la difficulté de refinancement aupres la Banque centrale, pour
la plus grande partie’activités a court terme sur les marchés financiers. Cette dépendance
structurelle, surtout pour les banques privatisées ou nouvellement créées, avait des

conséquences immédiates et importantes sur leurs comportements.

Enfin, on peut résumer qu’au sein du systeme bancaire, les missions sont bien distinctes.
Le Banque centrale détermine le niveau général de la production et des revenus, tandis que les
banque commerciales en détérant d’avance les titulaires aprés la décentralisation des
décisions de production. Bien glaegestion monétaire ne soit pas une tache simple, il ne
serait pas légitime que le systeme bancaire confisque trop de gains associés auaefournit
moyen de paiements au systeme économique. Autrement dit, méme si le fonctionnement
stable du systeme de paiements a sa propre particularité en tant que service public, le systeme
bancaire tout entier, c’est-a-dire la Banque centraé les banques commerciales, ne doit pas
étre gérée comme une société anonyme privée inspirée uniquement par un esprit de

profitabilité.

De ce fait, la nationalisation des banques commerciales peut permettre de redistribuer les
ressources économiques en changeant les orientations du crédit. Tandis que la fiscalité joue
un réle de recentralisation redistribution du revenu national, le systeme bancaire dispose
d’un pouvoir important pour guider préalablement la production en octroyant le crédit
bancaire. Dans une économie en transition dont les banques commerciales étaient tres fragiles
selon les criteres de la réglementation bancaire internationale, la privatisation des banques
publiques risque dmettre en danger I’ensemble du systéme de paiement du pays. Du fait que
la demande du crédit bancaire au secteur privé était généralement tres faible au tebut de
transition économique, les banques privées seraient ebligechercher a prendre plus de
risques afin de maintenir leur niveau de profitabilité. Dés que leur aversion au risque
augmente aprés de plus en plus de défauts de remboursement, les banques vont mettre en
ceuvre le rationnement du crédit qui, par conséquent, ne favorise pason plus 1’accroissement
du crédit bancaire. D’une maniere ou d’une autre, la privatisation des banques publiques ne
fait qu’aggraver la pénurie de moyens de paiement dans le systeme financier du pays

concerné. Si dans ce cas, les autorités continuemttie en place une politique d’austérité
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budgétaire et une politique monétaire restrictive, une crise financiere peut sans doute éclater

rapidement et se transformer en récession économique (voir la figure 1).
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Figure 1: la trajectoire du développement de la crise financiere et monétaire dans
économie en transition
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D - Deux scénarios de transition financiere a comparer

L’expérience de transition économique de nombreux pays post-socialistes nous donne

deux pistes de réflexion. Dans le scénario russibe €conomie en transitiom d’abord

souffat d’une crise d’illiquidité a cause du dysfonctionnement du systéme des paiements lié a

la contraction de crédit bancaifarallélement, pour objectif de lutter contre 1’inflation, une

politique monétaire restrictivBinvestissement et la production & la fois publique et prive.
L’imperfection du systéme fiscal met en difficulté les finances publiques 1I’Etat est obligé

de recourir au financement étrangértravers 1’émission des dettes publiques. Mais
I’internationalisation des dettes internes met en danger la stabilité du taux de change en cas de
forte spéculation sur les titres publics. Tout cela provoque ensuite une crise de confiance sur
la valeur de la monnaie domestique. Par conséquent, une crise de financement interne se
transformeen une crise de change et entraine tres probablement une perte de souveraineté

monétaire du pays concerné.

Dans le deuxiéme scénario, si une économie en transition, comme la Chine, veut
maintenirson niveau d’investissement en accordant un volume important du prét bancaire,
elle doit absolument conserver et puis restructurer une grande partie de son secteur public,
parce que ce dernier présente a la fois une source principale de création monétaire et une
partie importante dses recettes publiques surtout dans la premiere période de la transition
économique Ainsi, I’Etat en transition ne peut mettre fin a des contraintes budgétaires
souples pour les entreprises d’Etat ; et la banque centrale doit maintenir le financement des
ertreprises étatiques moins performantes. Parce que ces créances publiques représentent une
grande offre de la monnaie dans le systeme de paiement domestique. En résultatsiedle n
pasa trouver de solutions efficaces dans le contréle prudentiel des crédits bancaires. Ces
crédits accordés pour la raison non commerciale se transforment trés probablement en créance
douteuse voire irrévocable dans les années a venir. Par contre, si’interprétons
differemment, les préts ron performants peuvent étre considérés comme des subventions

publiques destinées & assurer la continuité des entreprises publiques

En fait, les risques du dysfonctionnement du systeme des paiements et du déficit public
sont moins présents en Chine que dans les autres pays en transition. Mais cela ne signifie pas

gue les réformes financiéres chinoises sont achevées. Deés le début de la réforme économique,

! Nous reviendrons sur ce point dans la deuxiéme partie qui analyse laiestoiégurliquidité
chinoise.
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I’économie chinoise est passée du régime de financement budgétaire a celui de
I’autofinancement quasiment généralisé. Puisqueet@gprises privées n’existent pas

I’ancien régime financier planifié, I’autofinancement représente leur principal moyen de
financement pendant trés longue année. Par contre, dans le secteur public, comme les
entreprises d’Etat profitent toujours des privileges de financement bancaire, la performance
économique chinoise a été critiquée au titre de surinvestissement public et d’inefficacité

financiére (He, 1999 ; Wang, 2004).

Ces critiques sont a ’origine d’une observation paradoxale: d’une part, le secteur privé
en Chine souffre globalement dénuffisance du financement externe, alors qu’avec un taux
d’épargne trés élevé, le secteur bancaire chinois dispose de liquidités abondantes dil ne
parvient pas ameployer d’une manicre efficace ; d’autre part, les entreprises publiques ont
drainé une grande partie du crédit bancaire avec des taux d’intérét de « bonus », alors que leur
faible rentabilité souléve de temps en temps des inquiétudes des créances douteuses dans les
bilans bancaires. En revanche, vingt ans apres, les entreprises publiques et privées chinoises
ont maintenu une croissance de production remarquable avec leur condition d’acces au crédit
tres inégalitaire. Par sa persistance, le paradoxe dépasse un simple phénoméne conjoncturel,
laissant & penser que le probléme structurel de financement est celuitelenédiation

financiére et qu’il puise ses origines dan$istoire institutionnelle de I'économie chinoise.

Dans la section suivante, nous cherchons a comprendre cette situation paradoxale et a
présenter la trajectoire des réformes financieres chinoises, en analysant les problemes de

financement du point de vue institutionnel.
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Il - Transformation institutionnelle du systeme financier
chinois

La trajectoire de la transition financiére chinoise partage certains points communs avec
ce qui se passe dans les autres pays postsocialistes. Avec le démantélement progressif de
I’appareil planifié et la généralisation des échanges marchands qui s’imposent a I’ensemble
des agents économiques, y compris aux entreprises étatiques, le processus de transition
economique chinoise vers une économie socialiste de marché est fortement avancé. En tenant
compte du caractere pragmatique et adaptatif de la transition chinoise, la mise en place des
institutions qui devrait accompagner ce mouvement de transformation a pris un rythme
relativement lentPar contre, les anciens pays communistes d’Europe de I’Est se sont lancés
dans des politiques qui se voulaient plus radicales et ont, au départ, accordé beaucoup
d’importance a I’instauration des institutions propres a une économie concurrentielle. Mais
cette transposition institutionnelle simplifiée n’a pas porté une croissance économique stable
Il ne faut pas négliger les risques de déstabilisatieuitant de 1’abolition trop brutale du
monde antérieur de régulation de I’économie qui, en dépit du gaspillage qui lui était inhérent
avait sa propre cohérence. Rappelomss que 1’objectif de cette partie, au lieu de juger d’un
« bon » modéle de transformation économique et financiere, est de mettre en lumiére les

expériences de la résolution des difficultés pendant la transition financiére chinoise.

Avant d’évaluer la procédure des transformations du systéme financier chinois, il est
nécessaire de mettre en lumiere certagpécificités institutionnelles de 1’économie chinoise
en transition. En effet, les grands changements du mode de fonctionnement économique se
répercutent clairement sur la trajectoire des réformes financieres chinoises. La solidité des
nouvelles institutions dans le systeme productif détermine le niveau de développement du

systéme financier ; et ce dernier, a son tour, influence la croissance économique en Chine.

A - L’évolution institutionnelle de I’économie chinoise en transition

La spécificité gradualistée la transition économique en Chine s’est d’abord manifestée
au niveau microéconomique. Un facteur essentiel de la croissance de I’économie pendant de
nombreuses années se concrétiselsdevée des barrieres a 1’entrée dans les différents
secteurs. Dans un premier temps, les entreprises étatiques ont été ltéeuresdu

mouvement des réformes. Maisec ’ouverture aux investissements directs étrangers et
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I’émergence des entreprises privées échapparit la planification, une dynamique nouvelle a

été mise eweuvre et s’est étendue ensuite au secteur étatique lui-méme.

En régle générale, il fallait’attendre a ce que cette évolution institutionnelle
s’accompagne d’une redéfinition des droits de propriété, dune législation appropriée qui se
serait imposée aux agents de fagon uniforme et impartiale dans leurs activités de production et
d’échanges. Pourtant, les droits de propriétés restent mal définis et les marchandages

continuent a présider aux arrangements entre les agents économiques.

Toutefois, sur le plan micréeonomique, 1’absence tnstitutions formelles a été en
partie compensée par la réactivation des institutions informelles (liens familiaux, formes
traditionnelbs de résolution des conflits). Mais I’ambigiiit¢é de confusion des droits de
propri&és a entravé la construction d’un systéme fiscal efficace. Du fait que I’imperfection du
systéme fiscal a accru le déficit budgétaire, I’Etat était obligé de compter sur I’amélioration de
la performance des entreprises publiques pour récompenser sa baisse de recette budgétaire.
Ainsi, sur le plan macro-économique, les institutions propres a la régulaticdcdadmie
sont mises en place avec beaucoup de difficultés car le gouvernement s'est dessaisi de bon
nombre de ses instruments de contrble directl'®aonomie. Cela’sst traduit par des
phénoménes cycliques d'une amplitude croissante, une surchauffe excessive qui, depuis trente
ans, a entrainé périodiquement des plans de stabilisation dont les effets sur I'économie sont

trés séveres.

En Chine, les probléemes de la régulation macro-économique, du financement de
I’économieet du r6le de la monnaie se posent en des termes radicalement nouveaux par
rapport a la situation qui prévalait avant les refornigsst difficile de faire de distinctions
significatives entre le secteur public et le gouvernement car la quasi-totalité des recettes des
entreprises était créditée au budget qui, en contrepartie, procédait sous forme de dotations
budgétaires au financement du capital circulant et des investissements en capital fixe. Dans
I’ancien régime de financement, I’Etat planificateur disposait donc, en principéyml contrdle
direct sur lépargne et’investissement. Avec la généralisation des relations marchandes,
I’apparition de nouveaux agents économiques qupgehigau plan et I’autonomie croissante
accordée aux entreprises étatiques, les reformes ont débouché sur une restructuraten radical
des flux financiers. Alors qu’ayparavant la quasbtalité de 1’épargne était ‘drigine
gouvernementale, celle-ci ne représenturd’hui plus que 6% du total ; en revanche la

! Selon les rapports annuels du Bureau statistique chinois entre 1996 et 2011.
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part des ménages se monte a 52%, et celle des entreprises (les fonds dont elles ont désormais
la libre disposition) est de 42 %. Les entreprises du secteur étatique étaient ensuite en mesure

d’autofinancer une partie de leurs investissements. Pour le complément, a défaut des dotations

budgétaires qui leur étaient préalablement accordées, elles sontatdigation de trouver

d’autres moyens de financement et en particulier de recourir au secteur bancaire ou elles se

trouvent en concurrence avec le secteur non étatique dont les besoins de financement se font

de plus en plus pressants.

Par contre, du coté de I’offre, les banques sont amenéeswj un role d’intermédiation
d’autant plus important que les autres formes de financement direct (actions, obligations)
restent limitées et que les possibilités dont disposent les ménages pour placer leur épargne
sont trés restreinteEn résultat, I’abondante épargne des ménages permet au systéme
bancaire chiois de la mobiliser a moindre colit pour financer I’investissement et la

production en Chine.

Alors que dan$’ancien systeme, le réle de la Banque centrale se limitait femsehtiel
a servir de caissier au gouvernement en conformité avec les objectifs quantitatifs fixes par le
plan, la monnaie joue désormais un réle actif aprés la réforme économique chinoise. La
Banque Centrale de Chine a pour fonction de maintempisuvoir d’achat de la monnaie, ce
qui implique qu’elle doit maitriser les nouveaux instruments de la politique monétaire au lieu
d’un simple encadrement des crédits accordeés @ctonomie a travers les banques de second

rang.

Les structures administratives et légales compatibles avec ce nouveau mode de
fonctionnement de *économie se mettent progressivement en place. Les recettes
gouvernementales se reposent désormais sur un systeme de prélevements fiscaux, directs et
indirects, qui s'est substitué lentementancien mode d’affectation au budget des bénéfices
des entreprises étatiques. Des institutionanéiidres dont la fonction est d’orienter le capital
dont disposent les agents avec capacité de financement, en premier lieu les ménages, vers
ceux qui ont des besoins de financement, ont émergé mais elles fonctionnent encore

imparfaitement.

Certaines imperfections sont temporaires et ont peu impact sur la stabilité financiere et
monétaire en Chine. Mais d’autres, comme les déficits budgétaires, le dysfonctionnement de

systeme de paiement etc., essentiellement observées dans les autres pays en transition,
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menacant le fonctionnement quotidien du systéme financier, doivent é&s gmisompte

d’une maniére plus sérieuse.

B - Les déficits budgétaires : origine, développement et solution

Pour mieux comprendre la cause du déficit budgétaire, il jaon revienne sur la
décentralisation des décisions économiques - le premier signe du démantélement progressif de

I’appareil planifié en Chine.

1) Le partage des ressources entre le centre et les régions

Le premier changement institutionnel provieritirte volonté purement politique: la
décentralisation du gouvernement au niveau régional. Bien que la Chidle §oie un Etat
centralisé, elle fonctionnge factoa de nombreux d’égards comme un Etat fédéraliste. Cette
premiere tentative de fédéralisation dans le domaine politique est une condition préalable pour
restaurer un systeme économique décentralisé (Weingast et al., 1995). Dés 1979, la Chine a
commencé a déléguer I’autorité du gouvernement du niveau central au niveau local. Ce
dernier comprend les provinces, les villes, les communes et les villages. Les gouvernements
locaux supervisent environ lesil quarts des entreprises de I’Etat en termes de production

industrielle, et ont également la responsabilité majeure des investissements fixes de I'Etat.

En ce qui concerne le fonctionnement des finances publiques, le revenu consolidé de
I’Etat est auparavant ventilé entre centre et localités selon des modalités qui étaient sans
grande portée tant que le pouvoir central prétendait maitriser globalement la mobilisation des
ressources et ’affectation des dépenses. Le mouvement de décentralisation qui, a partir de
1988 a visé a responsabiliser les régions, s'est concretement traduit par un systéme de contrats
stipulant les regles de la répartition verticale des charges et des recettes entre les différents
niveaux. Ce modéle est similaire a celui pdside aux relations entre I’administration fiscale
et les entreprises publiques; il en partage donc bien des défauts. Il y a six types degentrats
sous des modalités diverses, fixent des quotas de recettes fiscales que les gouvernements
locaux doivent reverser au pouvoir central (ils ont alors la libre disposition des excédents), les
regles de partage a des taux variables de certains impoéts entre les différentes parties et les
engagements du gouvernement central de financer certaines dépenses locales et de

redistribuer des ressources vers les régions les plus défavorisées. Une fois effectués les
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transferts dans les deux sens, les budgets a tous les échelons devraient étre équilibrés et, en
cas de déficit, le gouvernement devrait puiser sur ses fonds extrabudgétaires.

Les faiblesses du mode&dont immédiates. Elles sont d’abord liées a I'absence de bases
objectives, une bonne marge d'arbitraire laissant le champ ouvert aux marchandages dont
tirent principalement profit les régions qui disposent du plus grand pouvoir économique. Mais
surtout, étant donné que l'essentiel des versements obéit & des quotas rigides, les revenus qui
remontent au gouvernement central sont tres inélastiques - si bien que la part de ce dernier
dans le montant des recettes budgétaires n'a cesse de diminuer: 59% en 1978 mais seulement
41 % en 1993. Il en résulte un rétrécissement des transferts transitant par le centre (0,69%, du
PIB en 1989 contre seulement 0,16 % en 1992 puis 0,03 % en 1993) qui se traduit par une
difficulté a financer les infrastructures d’intérét national et limite considérablement la portée
d'une politiqgue de redistribution. Le gouvernement central qui n'est plus en mesure de faire
face a ses propres dépenses se trouve dans I'obligation, comme on le constate dans la plupart
des économies en développement, de recourir a la Banque Centrale et au systeme financier

par I'émission de Bons du Trésor.

a) Le déclin des ressources budgétaires

Les reformes dans les années suivantes reprennent sur un certain nombre de points des
mesures qui avaient déja été annoncées en 198t éedire substitution d'une imposition de
nature fiscale aux prélevements directs sur les profitsjaglissait en effet de définir des
regles claires d'imposition quiappliqueraient uniformément a toutes les entreprises, quel que
soit le type de propriété. En raison de la disparité des taux de profit sectorielsestréenke
diversité des conditions financieres des entrepriSEtat] ce projet était prématuré et cette
reforme n'est jamais entrée en application. Nous sommes alors revenu a des discussions au cas
par cas portant sur le montant des prélévements, ce’egti saduit durant les années
Suvantes par la généralisation d’un systeme de contrats quiest accompagneée de
marchandages permanents entre I'administration au niveau central mais surtout local et les
firmes prises individuellement, d'autant plus que les modifications rapidenggdnnement
economique (reforme des prix, inflation, fluctuations cycliques) conduisaient a de fréquentes

renégociations de ces contrats.

Ce systéeme de contrats de responsabilité concernait plus de 90 % des entreprises

publiques de taille grande ou moyennéui® durée en général de cing ans, ils fixaient les
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montants des profits qui devaient étre versés au gouvernement sur la base des surplus dégagés
l'année précédant la signature. Les profits en excédent de ces quotas étaient laissés a la
disposition de I'entreprise ou étaient taxés a un taux relativement faible. Si les résultats d'une
firme étaient insuffisants pour satisfaire a ses engagements, elle devait en principe prélever
sur ses réserves. |l est bien évident que le modéle fonctionne de fagon asymétrique et conduit
a un cycle vicieux. Les entreprises en difficulté se trouvaient en définitive exemptées de tout
prélevement fiscal et continuaient méme de bénéficier de subventions d'exploitation, alors que
les entreprises bénéficiaire®s tenaient évidemment strictement aux engagements planifiés

et étaient parfois en mesure d'accumuler des réserves considérables, ce qui ne pouvait se

traduire que par une baisse de la part des revenus budgétaires dans le PIB.

En outre, la corruption dtévasion fiscale sont inhérentes a ce modamngosition. Ce
phénomene a été aggravé par le fait que le gouvernement central, ne disposant pas de sa
propre administration fiscale, est tributaire des fonctionnaires des gouvernements locaux qui
ont la double responsabilité de négocier les contrats avec les entreprises sous leur tutelle et de
procéder aux prélevements. Ainsi, bien que les grands principes de la politique fiscale soient
décidésau niveau central, c’est concretement dans chaque province que sont fixés les taux
effectifs d'imposition. Il y a une étroite imbrication entre les gouvernements locaux et les
entreprises qui sont sous leur tutelle ; le mouvement de décentralisation donne aux premiers
des charges croissantes auxguells ne peuvent faire face qu’en s'appuyant sur les recettes
dégagées par les firmes qu'ils supervisent. Ces dernieres comptent alissinsimistration
locale pour bénéficier d'un certain nombre de services, soutenir par exemple leurs demandes
de crédits auprés des banques et plus généralement mobiliser au niveau local le maximum de
ressources. Les deux parties sont bien conscientes de la communauté d'intéréts qui les unit ;
l'administration fiscale, dont le personnel bénéficie dimportants avantages sociaux
(logements, santé, etc.), est évidemment tres sensible aux pressions qui pexygsrgrssur

elle.

Tirant profit de la décentralisation, les gouvernements locaux sont incités a détourner des
ressources d'origine budgétaire vers les fonds extrabudgétaires afin d’échapper au contrdle du
gouvernement central et de les orienter vers des projets dont ils peuvent retirer des avantages
immeédiats. Nous assistons donc a une veéritable collusion entre ces difféerents poles, aux
dépens des objectifs fixés par le centfafin les entreprises d’Etat, qui fournissaient
I'essentiel des ressources budgétaires, ont vu leurs profits s'effriter a la suite de la réforme des

prix et de la concurrence a laquelle elleat désormais exposées avec 1’apparition sur les
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marchés de nouveaux producteurs en dehors du cadre planifié. Leur contribution au budget,
qui était de 41,8 % (soit 11,45 % du PIB) en 1983, est tombée a 13,7 % (seulement 2,14 % du
PIB) dix ans plus tard. En résultat,dart des ressources gouvernementales dans le PIB n’a

donc cesse de diminuer : entre 1978 et 1994, elle est passée de 34% a 13%.

La contraction du budget de I’Etat a eu pour corollaire un gonflement rapide des fonds
extrabudgétaires dont le montant dépasse celui des recettes budgétaires. Ces fonds sont de
deux types selon la nature des bénéficiaires. Les premiers correspondent aux recettes
prélevées par les gouvernements locaux et unités administratives qui ne sont pas
comptabilisées dans le budget public (ils représenteraient atjauetviron 4% du PIB, soit
25 % des recettes budgétaires). Les seconds gos importants : ils s’agissent des
ressources conservées par les entreprises étatiques elles mémes, ce qui représente 12% du PIB.
Le gouvernement s'est longtemps efforcé d'en codifier les usages en fixant des normes de
répartition (amortissement, innovation, peinetc.) Mais les entreprises d’Etat prennent
beaucoup de liberté avec ces régles et comme elles demeurent encore trés dépéadante
I'administration locale, la destination entre les deux types de fonds est souvent plus formelle

que réelle.

b) Le déficit budgétaire accru malgré la baisse des dépenses publiques

Le désengagement de 1’Etat dans le controle direct du financement des investissements
s'est traduit par une contraction de la part du budget dans le PIB. Dans la méme période, les
dépenses gouvernementales qui sont passées de 35 % du PIB en 1971 a 15% seulement en
1994 riont pas diminué dans les mémes proportions que les recettes. Par conséquent, le

déficit ma cessé de croitre.
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Graphique 19 :Lévolution des déficits budgétaires chinois (en milliard de yuan)
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Source : A partir des données fournies par le Bureau statistique de la Chine en 2010,

disponibles a I’adresse <http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/>

Les dépenses courantes du gouvernement sont restées a un niveau relativement stable
durant la période des reformes (environ 10% du PlBjtat a fait des économies dans le
domaine de la défense natiorfalenais dans le méme temps les subventions inscrites au
budget diminuaient (8,2 % du PIB en 1981 contre 1,5% en 1994) et le financement des
investissements était pour une large part reporté sur le systeme bancaire (les dotations
budgétaires aux investissements qui comptaient pour 16,2% dans le PIB en 1978 n'en

représentent plus que 2,7 % en 1994).

Dans les paragraphes précédents, nous avons vu que la décentralisation est en partie
responsable de I’aggravation de ce déficLa Commission d’Etat de la planificatior? décide
des investissements prioritaires mais ce sont les gouvernements locaux qui ont le pouvoir de
rendre ce plan effectif puisqu’ils contrélent la majorité des entreprises étatiques, et leurs
priorités peuvent diverger de celles de la Commission. lls ont plutét tendance a développer
des activités susceptibles de dégager des recettes locales immédiates; ils se lancent aussi dans

des opérations spéculatives et poursuivent des objectifs d'autonomie économique relativement

1 Entre 1978 et 1994 les dépenses militaires inscrites au budget sont passées de 5,6% du PIB a 1,3%.

2 Elle repésente ’organe national qui détermine la politique économique au niveau central.
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aux autres provinces, ce qui a pour conséquence de réduire les avantages comparatifs
potentiels qui résulteraient des spécialisations régionales. La course au surinvestissement au
niveau régionagst d’autant plus intense que les risques encourus par les entreprises publiques

elles-mémes sont faibles puisqu'ils sont reportés sur le corps social tout entier, notamment par

le recours au systéme bancaire.

La plupart des économistes considérent que la principale difficulté a laquelle sont
confrontés les dirigeants chinois réside dans les déficits des entreprises étatiques dont pres de
50 % ne seraient en mesure d’assurer leur équilibre financier a cause du manque de contrainte
budgétaire stricte (Vahabi, 1995; OCDE, 2002). Par conséquent, le montant réel des
subventions destinées a couvrir les pertes des entreprises déficitaires est supérieur au chiffre
qui apparait dans le budget car ces entreprises tirent aussi profit desldmestissement et
de crédits bancaires a des taux bonifiés. L'évaluation de 1’assistance dont clles bénéficient de
facon directe ou indirecte est donc délicate. Il n'est pas en soi significatif que les subventions
explicitement inscrites au budget aient diminué, car il est difficile de les distinguer des
dotations aux investissements planifiés parfois utilisés a d'autres fins. Par ailleurs, les préts
« politiques» a long terme degrandes banques d’Etat qui financent en réalité le capital

circulant sont souvent non remboursés et peuvent étre assimilés a des subventions.

C’est la raison pour laquelle le chiffre officiel du déficit tel qu'il apparait au budget
(entre 2.1 % et 2.5 % du PIB dans la premiére période des réformes 1979-1994, ce qui peut
paraitre modeste) ne traduit pas les besoins réels de financement du gouvernement. Il convient
d’y inclure les préts « politiques » destinés a financer les dépenses gouvernementales non
budgétaires: investissements en capital fixe des projets stratégiques, financement des aides a
I’agriculture et a la modernisation des entreprises étatiques, ce qui représenterait entre 60% a
80% des préts bancaires au systeme financier. Le déficit consolidé gouvernemental, somm
du déficit budgétaire et des préts bancaires a finalités politiques, n'aurait cesse detcroitre
serait compris, en 1993, entre 7 % et 8% du PIB (Fan, 2004).

2) Les deuxiemes réformenstitutionnelles en 1994

Aprés une premiére phase marquée par la décentralisation économique et financiére, la
Chine a entrepris depuis le milieu des années 1990 de se doter des institutions et des
instruments de régulation nécessaires a une économie de marché. Depuis 1994, la Chine a fixé

un objectif d’établir des reglesdndées sur le systeme de 1’économie de marché décentralisé
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ainsi que la restructuration des entreprises d'HtatChine semble étre le premier et le seul
pays dans le cadre du Parti communiste a avoir fait cette évolution idéologique dans son
systeme économique sans une révolution politique. Dans les années suivantes
jusqu’aujourd’hui, la Chine a unifiée le marché de change, mis en ceuvre son compte courant
convertible; rétablit son systeme fiscal selon le standard international; inauguré la Banque
Centrale moderne, et commencé a améliorer les institutions du marché pour garantir le bon
fonctionnement économique. L'évolution idéologique et les changements institutionnels
importants accomplis ont démontré que la Chine renforce la volonté de poursuivre la
transition. Parmi cette série de réformes institutionnelles, la révision du systeme fiscal est

considérée comme pierre angulaire qui détermine la réussite de la réforme financiére chinoise.

a) Les réformes du systeme fiscal

Avant 1994, le systeme fiscal contractuel a joué un réle positif de fournir des incitations
nécessaires pour les gouvernements locaux. Mais la fiscalité n’était pas encore fondée sur des
regles ni les lois. Aussi, la Chine ne dispose pas Hureau fiscal national, et toutes les taxes
sont collectées par les gouvernements locaux, et sont souvent réduites ou exemptées d'imp6ts
qui étaient censés étre payés au gouvernement central. En 1994, le gouvernemera central
mis en application des réformes fiscales selon les pratiques internationales pour corriger les
dysfonctionnementsde 1’ancien systéme transitoire. Les objectifs de ces réformes visent a
renforcer I’efficacité de fiscalisation de I’Etat a la suite du développement de I’économie de
marché décentralisée. Elle comprend trois volets : restructuration des types d'impéts,
nouvelles régles de partage entre le centre @rdesnces et enfin reforme de I’administration

fiscale.

Le nombre d'imp6ts est passé de 32 a 18. La principale nouveauté a consisté en un
élargissement de la TVA qui a powscation de se substituer aux autres formes d’imposition
indirecte et de devenir la premiere sourceaenus de I’Etat. Le taux de base est de 17 %;
un taux préférentiel de 13% est appligué a un petit nombre de produits de premiére nécessité.
Pour toutes les entreprises, quel que soient étatiques, collectives ou privées, le taux est de

33 %. En outre, le remboursement du principal n'est plus déductible de |2 ibgsasidion.

! Le phénomeéne dgrivatisation massive des entreprises étatiques n’a pas été constaté en Chine. Pour
les entreprises cotées en bourse, leur part des actions négociables jaste telativement petite
(35,8% en 2000).
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Etant donne que la part des entreprises étatiques dans la production industrielle ne représente
plus que 42% du total et que leur contribution au budget a la veille de cette réforme ayant
considérablement diminué, ces mesures sont plus faciles a nnaekttere aujourd’hui qu’en

1984. L’Etat en tant que « propriétaire » conserve certes la latitude de procéder a des
prélévements sur les profits aprés impOts mais ceci n’est plus de la compétence des autorités

fiscales. Les prélévements sur les revenus des personnes physiques sont de peu de poids dans
I’ensemble des recettes budgétaires mais cette partie devrait étre en augmentation. Le taux
d’imposition sur ces revenus est progressif de 5% a 45% et il est prévu que cet imp6t frappe

plus lourdement les résidents étrangers que les nationaux.

b) Les réformes budgétaires

En 1995, la nouvelle loi du budget a pris effet. Il a interdit au gouvernement central
d’emprunter a la banque centrale et de financer le déficit de son compte courant, la banque
centrale semblaiindépendante de 1’Etat, mais le gouvernement central pourrait avoir le
financement du déficit dans son comgtecapital a condition qu’elle finance le déficit avec
les obligations tEtat. Il a également imposé des restrictions budgétaires plus séveres sur les
gouvernements locaux. Les gouvernements locaux a tous les niveaux sont tenus d'avoir leurs
budgets équilibrés et, en outre, la loi a strictement contrdlé leurs émissions d'obligations et a
limité leurs emprunts sur le marché financier. Ces réformes ont considérablement réduit
I’influence du gouvernement local sur la politique monétaire et sur les décisionzatlocation
de crédit (Guérineaet Jeanneney, 2003) est une des raisons pour lesquelles les contraintes
budgétaires globales des gouvernements locaux sont devenues beaucoup plus dures dans les
années 1990 que dans les annéed%).1B&ur assurer 1’application de la loi du budget, un
systéme d’audit indépendant a été également introduitarPexemple, en 1996, 1’agence
nationale d’audit a vérifié, pour la premiere fois, la mise en application du budget de 1’Etat
chargée par leinistre de la finance. La réforme fiscale, ainsi que la mise en ceuvre de la loi

sur le budget, a rendu plus contraint le budget des gouvernements locaux.

Le systéeme de contrat qui préside a la répartition des ressources entre le centre et les
gouvernements locaux est aboli. Des normes précises ont été établies afin de mettre fin aux
perceptions des impOts locaygui caractérisent 1’ancien systéme et d’assurer au centre des

recettes plus importantes et plus stable. Nous distinguons désormais entre impots percus par le
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centre et ceux qui le sont par les provinces. Les autres sont soumis a partage, c’est le cas de la

TVA dont 75% doit revenir au centre et 25% aux régions.

Il'y a aussi une réforme administrative qui consiste a mettre progressivement en place un
nouveau corps de fonctionnaires d’Etat qui caractérisaient I’ancien systéme. Cette réforme
constitue un incontestable progres par rapport a la situation antérieure mais, a la lumiéere de ce
gue nous avons pu constater par le passé ou tant de réglements ne sont jamais entrés en
application Afin d’éviter une transition trop brutale et les risques de déstabilisation qui
I’accompagnerait, des aménagements temporaires ont ¢été prévus selon lesquels les
gouvernements locaux ne pourraient subir daimsnédiat une diminution de leur recettes.

Par ailleurs, si le partage des recettes fiscales ne pose pas de difficultés de principes, il en va
tout autrement de I’affection des dépenses pour lesquelles il est bien plus délicat d’établir des

regles précises et incontestables. Alors que le systeme des contrats permettait de prendre en
considération les situations particuliéres, I’application stricte des nouveaux réglements ne

peut que déboucher sur une aggravation des inégalités entre régions riches et pauvres. Certes
I’augmentation prévue des recettes centrales devrait permettre une politique de redistribution
plus aisée. Il faudrait au préalable que les modalités de transfert obéissent a des normes aussi
claires que possiblesobjectif prioritaire consistant non pas a égaliser les revenus par téte
mais plutét a faire en sorte que les citoyens sur I'ensemble du territoire aient accés aux mémes

prestations des services publics.

Parce qu’une telle reforme fiscale qui, conformément aux habitudes chinoises et compte
tenu de limmense territoire chinois, se met en place de fagon progressive, la nouvelle
administration fiscale ne peut étre opérationnelle du jour au lendemain. On signale enfin des
difficultés dans le préléevement de la TVA en raison d'un cadre comptable qui demeure
souvent flou. Les autorités ne manquent pas de proclamer que les recettes sont en hausse : il
s’agit en réalité d'un chiffre absolu, et dans le contexte de forte croissance que la Chine a
connue depuis ces vingt derniéres années, leur part dans ledifthaé a décroitre jusqu’en
1995, (voir les graphiques 20 et)2Mais aprés 1996, avec 1’amélioration des entreprises
publiques, I’Etat chinois a retrouvé son revenu en hausse grace a son statut de propriétaire. En
fait, pendant toute la période de awfies, la restructuration des entreprises d’Etat était
toujours la priorit¢ du gouvernement chinois. Les entreprises d’Etat ont dii quitter certains
secteurs relativement intensifs en main d’ceuvre et se concentrent sur ceux qui sont plus

intensifs en capita
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Graphique 2Q L évolution du revenu budgétaire en Chine (1)
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Source : A partir des données fournies par le Bureau statistique de la Chine en 2010,

disponibles a I’adresse <http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/>

Graphique 21 L’ évolution du revenu budgétaire en Chine (2)
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Enfin, les réformes formulédsrs de I’'Illéme Plenum du XIVe Congrés en novembre
1993, entrées officiellement en application féjanvier 1994, répondent essentiellement a
deux objectifs : stopper la baisse tendancielle de la part du budget dans le revenu national et
réajuster en faveur du gouvernement central le partage des ressources afin que la politique
budgétaire devienne un instrument efficace de la stabilisation macro-économique. Ces
mesures visent aussi a redonner au pouvoir central les moyens de mener a bien une politique
de répartition qui vise a contrecarrer les inégalités croissantes entre les régions cétieres les
plus dynamiques et celles de l'intérieur encore arriérées, une évolution qui a terme risquerait
de déboucher sumufractionnement de I’espace économique chinois. De 1978 a 1995, ca fait
plus de 20 ans pour que le gouvernement chinois puisse constituer un systeme fiscal
performant afin de maintenir son équilibre budgétaire. Mais pendant cette période, comment
résoudre le probleme des déficits budgétaires ? La réponse se trouve dans le systéme bancaire

chinois.

3) La contribution du systeme bancaire chinois a la résorption des
déficits budgétaires
Selon certains auteurs (QiahRoland, 1998),’Une des erreurs dans la premiere étape

de la réforme financiére chinoise a été la décentralisation qui était responsable de la pression
inflationniste et des contraintes budgétaires souples des gouvernements locaux. Dans la
premiere période de réforme financiere (1979-1994), le financement par le systeme bancaire
des entreprises étatiques s’est progressivement substitué aux dotations budgétaires et une
politique de décentralisation sans précédent a conféré aux gouvernements locaux des
responsabilités accrues dans la mobilisation des ressources pour leur donner les moyens de
mener plus efficacement leurs propres politiques de développement économique. Avant 1994,
70% des préts de la Banque Centrale & des bandbest ont été faite par les branches
locales de la Banque Centrale, qui ont été fortement influencés par les gouvernements locaux.
Apres que la Banque Centraleegentralisé ses opérations en 1993, ses branches locales ont
été supervisées par la Banque Centrale et non plus par le gouvernement local de la région
dans laquelle elles résident. En 1998, elle a remplacé ses trente branches provinciales avec 9
branches interprovinciales comme la Réserve Fédérale aux Etats-Unis. Cette réforme a eu

pour but deminimiser I’influence des gouvernements locaux sur la politique monétaire.
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Mais au fond, les déséquilibres macroécoitpes et les distorsions dans 1’allocation
des ressources sont le produitin systeme de déficits publics généralisés et interdépendants
puisque les pertes des entreprises étatigues non seulement entravent gravement le
fonctionnement correct du systeme bancaire mais se répercutent également au niveau du
déficit budgétaire. Les efforts de rationalisation en ce domaine se heurtent donc a des
difficultés particulieres car toute politique de réforme est confrontée en définitive au probléme

incontournable des déficits des firmes du secteur public.

Bien que la réforme fiscale ait réellement augmenté les recettes publiques a partir de
I’année 1995 (voir le graphique 2§) la réduction du déficit consolidé ne reléve donc pas
uniguement de la nouvelle politique fiscale. La gestion du systéme financier lui-méme doit
étre réexaminée car en obligeant les banqgli€sat a financer les dépenses qui sont
commanditées par le gouvernement @gst en toccurrence plutét des gouvernements locaux)
I’Etat chinois leur fait jouer un réle quasi fiscal (F&2004)qui peut prendre les deux formes

suivantes :

-Taux dintérét subventionné. Ces aides implicites ont pris une importance croissante
avec laccélération de l'inflation (en 1992, les subventions de la Banque Centrale de Chine au

reste de’economie se seraient montées a 2,3% du PIB)

- Créances douteuses, ce qui est plus difficile a évaluer selon les critéres de classification
a I’époque. Environ la moitie des préts de la BC aux institutions financieres ne sont pas
recouvrables, ce qui représenterait 2,9% du PIB. En ce qui concerne les banques

commerciales, 30 % des crédits accordés ne pourront donner lieu a remboursement.

En bref, 1 s’agit donc d’un transfert du déficit des entreprises étatiques aux créances
douteuses du systeme bancaifa. d’autre terme, le gouvernement chinois a réussi de
mobiliser les épargnes domestiques pour financer son déficit budgétaire. Par conséquent, il est
aussi responsable des créances douteuses du systeme bancaire. Certains économistes chinois
(Fan, 2004) considérent des créances douteuses comme une quasi subvention ou une dépense
publique. Le gouvernement chinois a pris au sérieux le risque de récession a cause du manque
d’investissement et 1’instabilité sociale liée au licenciement massif. Pour moderniser le
systéme productif et restructurer les entreprises publiques, il faut que I’Etat s’engage a fournir
la source de financement afin de maintenir le niveau d’investissement et de production. Mais
malheureusement, ce n’étaient pas le cas pour de nombreux pays en transition qui sont

généralement en déficit budgétaire dés le lendemain de la transformation de leur systeme
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économique. D fait que leur revenu fiscal n’était pas suffisant, la plupart des €conomies en
transition ont rapidement ouvert leur marché financier pour attirer les capitaux étramgers. L
Chine a également choisi une politique d’ouverture en faveur de sa transition économique.

Mais I’ouverture d ’économie chinoise ne signifie pas nécessairement la reconnaissance des
vertus des lois du marchée libre autorégulé. Elle est plutot le résultet golitique délibérée

de PEtat (Salama, 2006) : subventions ’axportation, politiques de tau®’intérét trés
favorable et protectionnisme dénlustrie stratégique. Dans le domaine financier, la Chine
s’appuie sur la mobilisation de ses ressources domestiques (1’épargne domestique) avec des

taux d’intérét bas et 1’attractivité des capitaux étrangers (IDE) par une politique de change

compétitive.

Jusqu’a aujourd’hui, Nous pouvonsoujours constater que la Chine épargne plus qu’elle
n’investit, et que 1’exceés de la liquidité porte un caractére relatif dans 1’économie chinoise.
D’un c6té, en dépit de la diminution considérable de la dotation budgétaire, les entreprises
étatiques, qui sont responsables de surinvestissement profitent encore des conditions de préts
tres favorables. ®l’autre coté, il est toujours difficile pour les firmes privées d’avoir accés
aux crédits bancaires. Ce paradoxe est utilisé pour souligner que la Chine manque cruellement
des moyens de financement pertinentause de I’intermédiation financiére déficiente et de
I’infrastructure institutionnelle incompléte. La plupart des économistes (Girardin, 1997;
Longuevilleet Ngo, 2004; Farrell, et al., 2006), pensent duefficacité¢ des intermédiaires
financiers chinois, qui sont incompatibles avec la modernisation et la croissance durable de
I’économie chinoise, est un point faible pour I’avenir de la Chine. Mais leur critiquen’est pas
toujours valable, parce qu’ils n’ont pas évalué¢ la contribution du systéme financier
notamment bancaire en faveur de la stabilité financiére chinoise et de la réussite des
restructurations des entreprises publiques. Cette ignorance nous fait revenir sur la question de
savoir comment le systeme financier si fragile et si inefficace peut soutenir la croissance
économique chinoise avec une stabilité financiére et monétaire relativement satisPaisante
Nous allons répondre a une partie de cette question concernant la stabilité des finances

publiques dans les paragraphes suivants.
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C - La stabilité des finances publiques a travers la répression
financiéere
Pour une économie en développement et en transition, 1’enjeu de 1’équilibre des finances

publiques est tres important. Rappelons-nous la question que nous avons posée dans le
chapitre précédentsi I’Etat est incapable d’honorer sa dette, comment faire respecter aux
agents économiques la contrainte de réglement ? Par rapport aux autres pays en transition, |
Chine a relativement mieux maintenu un équilibre budgétaire et la stabilité macroéconomique
Sans passer par une politique d’austérité. Sauf les points mentionnés ci-dessus, ¢’est-a-dire la
réforme fiscale et ’amélioration de la performance des entreprises publiques, y aitd’autres
fondements microéconomiques et institutionnels pour sa stabilité financiere? Selon certains
économistes (Bai, et al., 2006} Chine a tiré ’avantage de la répression financiére pour

prévenir les déficits budgétaires.

Les déficits budgétaires concernent avant tout la pénurie de recettes publiques. Il faut
que D’Etat cherche une autre source pour prévenir le déficit des finances publiques. Or, en
Chine, bien que les recettes fiscales aient nettement diminué des le début de la réforme
économique, elles ont été partiellement compensées par une augmentation des recettes «quasi-
fiscales» provenant de la répressfaranciere. Grace a 1’écart positif entre une augmentation
plus rapide des dépbts des ménages que celle desngsnjercrédit dans les banques d’Etat,
ceci a engendré une partie fixe des actifs bancaires qui se sont finalement transfiatess
recettes publigues gouvernementales le gouvernement central pouvait, a I’encontre des
régles de 1I’économie du marché, emprunter et utiliser gratuitement ceregisommes de ces
revenus a travers ses banques étatiqUel. permet a la Chine d’avoir suffisamment de
ressources financiéres pour maintenir la stabilité macro-économique tout en évitant une crise
financiere comme en Russie (McKinnon, 1993). En fait, compte tenu de son systéme fiscal
incomplet et ds entreprises publiques en déficit, le gouvernement chinois n’a pas d’autre
choix que de bénéficier de cette accumulation financiere. Selon une estimation, entre 1986 et
1994, le gouvernement a collecté les quasi recettes fiscales en provenance du secteur bancaire,
avec une moyenne de prés de 9% du PIB, ou plus de la moitié des recettes budgétaires (Ba
al., 2006).

L’analyse de McKinnon et Bai nous semble pertinente pawmprendre 1’effet positif de
la répression financiére sur la finance publique. Mais elle n’explique pas pourquoi le niveau
de rentabilité des banques chinoises était faible et la plupart parmi elles étaient au bord de la

faillite selon les normes internationales dans les années 1990. En fait, a cette époque la,
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I’ensemble du systeme bancaire chinois a été critiqué a cause de leur créance douteuse et de

leur insuffisance dedonds propre. C’est parce qu’au cours des années 1990, les autorités
chinoises décident de rendre financierement indépendantes les entreprises publiques. Par
conséquent, elles ne bénéficient plus du tout du financement automatique par dotations
budgétaires par le biais du Trésor public. Comme les financements budgétaires ont diminué,
les entreprises publiques se tournent alors encore davantage vers les préts bancaires et sont a

I’origine des créances douteuses.

1) Une autre interprétation des créances douteuses et des préts non
performants
De prime abordg’est le transfert du financement des entreprises publiques aux banques,
qui esta I’origine de I’accumulation des créances douteuses. L’Etat chinoisn’a donc fait que
transférer sa charge financiere aux banques, tout en intervenant dans la politique de
distribution des crédits. Les créances douteuses peuvent donc étre considérées cemme un
quasi déficit budgétaire (Fan, 2004) et les banquetaient seulement chargées de fournir
despréts aux entreprises, qui n’avaient pas de fonds propres et donc pas de garanties » (LU,
2000, p. 8).En d’autres termes, puisquecespréts sont garantis par 1’Etat, nous pouvons les
considérer comme urgpiasi dépense budgétail@r, par rapport aux dotations budgétaires, le
nouveau mode de financement par des préts bancaires (stifrsont non performants et
imposés par I’Etat) représente au moins deux avantages : 1) le maintien du niveau de
financement en faveur de I’investissement des entreprises avec un minimum de contrainte

budgétaire 2) la réduction des dépenses publiques en mobilisant 1’épargne domestique.

En dépit des réformes économiques réaliséeBéconomie socialiste de marché »
conserve comme moteur principal des entreprises d’Etat dans le systeme de production : face
aux recettes qu’elles tirent de leur pure activité économique, elles doivent supporter, au-dela
de leurs colts de production directs, un ensemble de charges d’ordre politico-social qui
correspondent normalement a des missions d’Etat liées au service public. «La faible
rentabilité des entreprises d’Etat est parfois mise sur le compte de leur réle social : les salaires
y sont plus ¢élevés que dans le reste de 1’appareil productif, et des sommes importantes y sont
dépensées pour assurer aux employés des conditions de vie de¢&atelsard, 2009, p. 879).
Parallelement,les réformes qui visaient a accroitre 1’autonomie des entreprises et la

décentralisation des décisions ont contribué a augmenter ces charges imposées. En
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conséquence, les réformes oohduit a imposer aux entreprises d’Etat une mission difficile

en termes de rentabilité exigée. Dans la mesure ou la cible de performance ne pouvait
raisonnablement étre atteint&tat devait alors garantir une condition de refinancementalL
longue période de restructuration des entreprises publiques entre 1978-1996 attedédant,

des pertes qu’elles enregistrent, que, quand leur chiffr@’affaires augmente annuellement de

7,6%, la masse des salaires et des avantages sqaiallxs versent augmente, quant a elle,

de 16%

2) Les banques chinoisesn premiere ligne de la régulation financiere
de I’Etat
Pendant la période de restructuration des entreprises publigaé&mnigues publiques

chinoises ne cherchent pasaugmenter leurs bénéfices a travers 1’augmentation de leurs
margesd’intermédiation, méme sous la pression permanente de la multiplication des créances
douteuses. Ayanbbtenu la libéralisation formelle de leurs taux d’intérét débiteurs, puis
créditeurs a la fin des années 1990, ellesont qu’un usage extrémement limité de cette
liberté, les taux débiteurs des grandes banques commerciales étant notamment concentrés
autour du benchmark fixé par les autorités. Au total, les banques affichent des marges
d’intermédiation relativement faibles et des rentabilités banalese qui ne saurait donc leur

permettre de résoudre seules le probleme des préts non performants.

Deuxiémement, apreés ’entrée a 'OMC en 2001,dans la logique de I’ouverture
financiére a I’international, les banques peuvent se tourner vers les investisseurs étrangers
pour chercher ’apport du capital étranger au niveau de leur fonds propres. Mais au méme
moment, la Iégislation chinoise sur la propriété du capital introduit une limite drastique aux
participations étrangéres : 20% du capital pour un investisseur étranger, 25% du capital pour
I’actionnariat étranger dans son ensemble. En réalité, du fait de la réticence des banques, ces
limites sont trés rarement atteintes, la participation moyenne avoisinant 10%, surtout dans le
cas des quatre plus grandes banques commerciales étati®pms ¢f China, China

Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China, et Agricultural Bank of China

Enfin, et dans la logique de dilution des préts non performants, les banques mettent en

ccuvre une politique expansive de nouveaux crédits, dont la croissance globale est

! Toutes les banques commerciales étatigussnt déficitaires jusqu’en 2003. Le taux de rentabilité
de I’ensemble des banques chinoises n’était que de 3,8% en 2003 et de 4% en 2004.
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approximativement deux fois supérieure a celle du PIB. Or, au moins une partie de ces
nouveaux crédits est fortement risquée et donc susceptible de créer une nouvelle vague de

créances douteuses.

Au total, ces trois constats nous permettent de comprendre que les banques, sous la
volonté de I’Etat, ne sont absolument pas en mesure de régler le probléme des préts non
performantset de I’insuffisance de capitaux propres’. En effet, leur principal objectif reste
donc de financer la restructuration des entreprises publiques et de maintenir le niveau
d’investissement pour moderniser I’appareil productif. En conséquence, de Foctroi du crédit
répondant & des criteres plus larges que celui de la seule rentabilité financiere, il en résulte une
situation générale de fragilité financiere notamment au sein du systeme bancaire. Au niveau
de I’intermédiation financiere, cette fragilité se traduit généralememt!’accumulation de
créances douteuses en contrepartie des préts non performants accordés auwesditFepris
Mais elle permet a 1’Etat chinois de s’éloigner de la menace du déficit public. Méme pour les
banques chinoises, la résorption des créances impligue une prudence a la course aux crédits

nouveaux sans passer par une augmentation des taux d’intérét.

3) L’explication de I’inégalité d’acces au crédit entre les entreprises
étatiques et privées
L’inégalité de 1’accés au crédit bancaire entre entreprises publiques et privées est depuis

longtemps considérée comme une preuve selon laquelle la Chine manque cruellement des
moyens de financement pertineatsause de 1’intermédiation financiére déficiente. De prime
abord, au niveaued’offre du crédit, il y avait uneinégalité ou une discrimination des préts
dans le systéme financier. Les entreprises d’Etat ont recud plus de crédits des banques d’Etat
et ont fait face aux contraintes budgétaires souples, tandis que les entreprises non étatiques
n’ont recu que peu de crédit et ont fait face a des contraintes budgétaires beaucoup plus
dures. Mais il ne faut pas imputer completement cette discrimination de crédits a la mauvaise
intervention de I’Etat. Sachant que la majorité des entreprises privées démarrent dans les
secteurs intensifs en main d’ceuvre ou le besoin du fonds de roulement est moins impgrtant

elles comptaient souvent sur crédit intetreprise ou autofinancement et n’étaient pas

! C’est pourquoi le recours aux autorités publiques en dernier ressort demeure une solution sous
entendue. Ainsi, les transferts de créances douteuses des grandes banques commerciales d’Etat vers les

AMC (China Asset Management Co. Dtont représenté 59% de la réduction de leurs encours en
2004.
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obligées de se tourner vers les banques pour se financer. Malgré tout, la part du crédit
intérieur fournie au secteur privé en Chine est aujourd’hui beaucoup plus élevée par rapport a

celle des autres pays émergénts

Il existe au moins deux autresisons pour comprendre 1’inégalité de I’acces au crédit
bancaire entre secteurs public et privé. Une raison principale concerne la responsabilité
sociale qui contraignent les choix des entreprises étatiqess-éedireau-dela de leurs colts
de revient, desharges d’ordre politico-social liées au service public). Historiqguement, les
entreprises d’Etat ont été engaggsbeaucoup plus pour la responsabilité sociale que celles non
étatiques. La différence sur les finalités du fonctionnement des entreprises explique la sous-
performance des entreprises étatiques par rapport aux entreprises privées, notamment a court
terme. En revancheg dépassement de 1’horizon de maximisation des profits a court terme
permet aux entreprises étatiques de lancer des projets industriels a moyen et long terme et
investir beaucoup plus en R&B I’aide du crédit bancaire. Au total, la contribution de
I’ensemble des nouvelles entreprises privées au bien-étre social était plus petite que celle des
entreprises publiques, il étaihécessaire pour I’Etat chinois de les subventionner

financierement par le crédit bancaire avec des taux d’intéréts plus avantageux.

Une autre raison principale concerne 1’asymétie d’information dans le systeme fiscal
Du fait que le revenu des entreprises étatiques représente toujours une grande partie stable des
recettes budgétaires de 1’Etat, le gouvernement imposeix entreprises étatiques d’effectuer
des transactions par léaly des banques d’Etat afin qu’il puisse les observer commodément et
les taxer en conséquence. En comparaison, les entreprises non étatiques utilisent souvent des
especes pour la transaction, et le gouvernement se trouve en difficulté de les contrdler et les
taxer. Compte tenu de cette différence, le gouvernement préférerait fournir des crédits aux

premiéres plutdt qu’aux deuxiémes en raison de ses recettes propres.

En résumé, la facilité du contréle fiscal et la charge importante de responsabilité sociale
expliquent 1’écart des crédits bancaires aux entreprises étatiques et privées. Malgré tout, par
rapport a la dotation budgétaire, 1’allocation du crédit bancaire permet a I’Etat chinois de
réduire sa dépense budgétaire sans passer par une politique d’austérité au détriment du niveau
d’investissement et de production. Le gouvernement chinois a réagi avec prudence aux
pressions en faveur de la consolidation budgétaire éadegdtion de mesuresalstérité 3l

ne veut pas risqueridterrompre le redressement de son éconobh@eBanque centrale de

! Voir, plus loin, le graphique 32 « Crédit intérieur fourni au secteur (¥véu PIB) » page 290.
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Chine et les banques publiques ont participé vivement au projet de restructuration des
entreprises publiques. L’0bjectif de la restructuration ne consiste pas a sauver toutes les
entreprises publiques, mais a moadr I’ensemble du systéme productif pour le rendre plus
compétitif face a la concurrence internationale. La condition de refinancement du crédit
bancaire sert comme un dispositif d’engagement pour durcir progressivement les contraintes
budgétaires des@eprises publiques. D’une part, le transfert du financement des entreprises
publiqgues aux banques a réduit une grande partie des dépenses publiques pour prévenir le
déficit budgétaire excessif. D’autre part, la nouvelle modalité de financement par le crédit
bancaire permet aux entreprises de stabiliser leur anticipation afin de maintenir leur niveau

d’investissement et de production.
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Figure 2 : la trajectoire de la transition financiére chisei
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Conclusion :

Dans le cas spécifique de 1I’économie en transition ou en développement, le sous-
développement économique parait lié a un sous-développement financier selon la littérature
économique courante. Les marchés monétaires sont peu nombreux et peu actifs. Les marchés
financiers sont embryonnaires ou inexistants. Le systeme bancaire, en excluant de la majeure
partie de la population au niveau des dépéts et la grande majorité des opérateurs au niveau des
préts, sert uniqguementintérét d I’Etat. Pour les tenants de libéralisation financiére, la mise
en place, dans le cadre de politiques volontaristes, de systemes financiers appuyés par les
Etats planificateurs n’a pas eu les effets escomptés. | semble que, depuis le début des années
1990, la grande vague de la libéralisation économique et financiere dans beaucoupege pays

communistes affirmee jugement.

La pensée économique courante considére qu’il est légitime d’appliquer au secteur
financier les approches habituelles de la théorieclagique, c’est-a-dire de traiter
I’ensemble du secteur financier essentiellement comme un marché, avec des offreurs et des
demandeurs de capitaux, et le tauintgrét comme facteur’équilibre entre ’bffre et la
demande. Dans le cas des pays en développement, de nombreux trawvaisx’antent sur
la finance informelle, mais ils se limitent souvent a une analyse en termes de dualisme
formel/informel et réduisent la pluralité des financements décentralisés a quelques cas
particuliers, tels que les tontines. Au toféEtat est le principal accusé. Cette idée est bien
illustrée par les théories de la répression financiere (McKinnon, 1993; Tsuru, 2000), qui
conduit a la nécessité d'une politique de libéralisatiwautres auteurs (Stiglitz et Weiss,

1981} insistent sur I’information imparfaite et asymétrique. En tout cas, ils privilégient la
hausse des taud’intérét réels en faveur dda mobilisation de 1’épargne par un systéme

financier plus libéralisé.

Toutefois, la question prioritaire pour une économie en transitisn pas de savoir s’il
faut ou non procéderla libéralisation, mais plutat’assurer le maintien de la crédibilité et un
retour & une économie de éi€permettant de financer 1’investissement pour les diverses

catégories temprunteurs. Tout cela fait appel a la reconstitution des ordres institutionnels

! Stiglitz et Weiss (1981) ont montré qu’en cas d’asymétrie d’information, le rationnement du crédit
peut apparaitre de facon endogélLes situations d’information incompléte conduisent a des
problémes d’aléa moral et de sélection adverse.
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pendant la transition financiere. Les réformes du systeme financier chinois ne présentent pas
une trajectoire de libéralisation standard. En fait, la Chine est souvent considérée comme un
contre-exemple de la libéralisation économigueléme aujourd’hui, le systéme financier

chinois est censé étre inefficace et non performant selon le critere strict de la rentabilité
financiére. Mais pendant la transition économique, il a réussi de maintenir la crédibilité de
I’ensemble de systéme de financement et d’appliquer au fur a mesure la discipline financiére

aux entreprises publiques et privées. Pourquoi la croissance économique chinoise peut étre
soutenable sans la libéralisation financiere ? Il faut revenir aux approches elles-aeélia

libéralisation financiere pour y répondre.

! Ce qui n’est pas tout & fait correct. En fait, I’Etat chinois a progressivement libéralisé 1’ensemble des
systémes de production, notamment dagmsecteurs intensifs en main d’ceuvre. Il a toutefois mis en
place des barriéres contre les investisseurs étrangers pour protéger ses entreprisgaemesti
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LIBERALISATION VERSUS
REPRESSION : LES EXPERIENCES DE
REGULATION FINANCIERE CHINOISE
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Les mesures de libéralisation financiere ont entrainé des changements importants dans
tous les pays concernés. Pour les pays en transition, les réformes adoptées privilégient
davantage un abandon de la politique de répression financiere. En fait, les travaux fondateurs
de la libéralisation financiere sont ceux de McKinnon (1973) et Shaw (1973), qui ont défendu
la libéralisation financiére et ’ont présentéecomme un moyen d’assurer la croissance
économique des pays en développement. Suite a cette logique, la théorie de libéralisation
financiére a caractérisé les stratégies de développement pronéesnsitlgi®ns financiéres
internationales, principalement tournées et basées sur le marché ’lihae,. contrairement a
la période d’une économie planifiée centralisée, ne cherche plus nécessairement a intervenir
sur le financement de’étonomie, car la présence du gouvernement dans le processus
d’allocation des ressources sur le marché financier empécherait une distribution efficiente des
fonds et découragerait la mobilisation de I’épargne. Ainsi, un systeme financier concurrentiel
et libéralisé est percu comme plus efficqoir la mise en place d’un secteur privé
représentant le moyen orthodoxe du développement écononiiqué’.autres termes, la
politique de libéralisation financiére, combinée a une privatisation des structures jadis
étatiques, constitue un modele orthodoxie dans la théorie et la pratigue du développement

économique depuis les années 1980.

En effet, durant les deux derniéres décennies, les institutions financieres internationales
ont essayé de promouvoir des plahsjustements structurels dans I’ensemble des pays en
développement. En imposant cette logique de marché, plusieurs pays en développement ou en
transition ont adopté des programndedibéralisation et de privatisation massive. Cependant,

il s’est avéré que ces politiques n’ont pas réussi a réaliser les objectifs escomptés et ont été
décevantes a bien des égards. Selon notre étude dans la premiere partie, la contribution du
systeme financier libéralisé sur la croissance économiguére tres limitée puisque méme

le niveaud’investissement a connu une baisse suite la vague de privatisations en masse dans
nombre pays en transition. Par ailleurs, la mise en place de structures purement
concurrentielles sur le marché financier et une liberté de déterminatiomsleSintérét sur

le systéme bancaire n’ont pas amélioré la contrainte de financement a cause de la hausse de
prime de risque (Servest Solimano, 1994). Certains pays ont été gravement touchés par les
crises financieres. En revanche, la transition financieére chinoise n’a pas suivi la trajectoire

standard du développement financier. En dépit du probleme des préts non performants
pendant la période de restructuration des entreprises étatiques, le systeme financier bancaire a

maintenu un niveau du crédit relativement élevé avec les taux d’intéréts bas pour soutenir
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I’investissement public et privé. A cet égard, il est intéressant de comprendre comment la
croissance économique chinoise a été soutenue par tel systeme financier jugé inefficace et

fragile ?

Pour répondre a cette questiorette partie s’interroge d’abord sur leslimites de
I’approche de libéralisation financiere.Le chapitre 4 montrera que les arguments théoriques
en faveur de I’approche de libéralisation financiére ne sont pas toujours solides. Des le début
de son apparition, ils ont été fortement critiqués par do@aud’auteurs. Mais comme la
plupart des auteurs n’ont pas mentionné 1’instabilité intrinséque du systéme financier
international et son effet sur le financement des économies en développement, une hausse de
dépendance financiere caractérisée par le poids impdedhindettement international peut
entrainer une vulnérabilité du systeme financier domestique en cas de choc externe. En effet,
dans un contexte de libéralisation financiere, le systeme financier des pays en développement
peut s’avérer solide en raison de I’afflux des capitaux. Cependant, Si les autorités monétaires
et financieres se sont souvent désenga@é s’interdisent toute possibilité de régulation
devant une conjonctedélicate voire défavorable, leur structure de financement risgue d

paralysée par le renversement des flux de capitaux étrangers.

Cette partie étudie ces questions en explicitant leurs causes et leurs implications. De plus,
I’accent du chapitre 5 portera sur la question du dilemme de financement qui se trouve dans la
plupart des pays en développement et en transition. D’une part, ces pays sont obligés de
compter sur le poids importadé 1’endettement international jusqu’a la période récente pour
soulager de séveéres contraintes de financement domestique. Mais ces emprunts internationaux
s’averent trés instables et parfois de nature spéculativ®’autre part, les intermédiaires
financiers domestiques étaient incapables d’offrir des crédits adéquates pour répondre aux
besoins de financement de 1’économie parce que le colt de financement est trop important a
cause dda prime de risque élevée et le financement bancaire est contraint par le rationnement
du crédit. A cet égard, la libéralisation financiére a accru la contrainte de financement au lieu

de la résoudre.

Aprés avoir démontrd’inadaptation des mesures de libéralisation financiere aux
structures spéciales des pays en développertemternier chapitre consiste a décrire le
modele alternatif du financement qui correspond mieux aux demandes spécifiques des
économies en transitiol.’expérience de la transition financiére chinoise a montré que les
mesures de répression financiere ont exercé des effets positifs sur la restructuration des

entreprises publiques et la modernisation du systeme productif. Dans certaines conditions, la
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répression financiére, qui a le double objectif de maintknsi taux d’intérét bas et de
préserver des intéréts publics intérieurs captifs (tels que des fonds de pension ou des banques
nationales), pourrait encore contribuer a la croissance économique du pays. Ces politiques
depuisl’ére de libéralisation financi¢re jugées préjudiciables mériteraient certainement une
évaluation plus approfondie pour retirer des avantages respectifs au service de la croissance

économique et de la stabilité financiere.
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Chapitre 4 : De la répression a la libéralisation
analyse theorique de la libéralisation financiere
et effets sur la transition financiere
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Introduction

La libéralisation financiére fait partie d’un véritable mouvement intense de libéralisation
de I’économie au niveau mondial dans les trois derniéres décennies. Dans cette nouvelle
phase néolibérale de I’économie mondiale I’onde longue ascendante des Trente Glorieuses
dans les pays développés se retourne avec la grande stagflation dans les années 1960 et 1970.
Cette dernierenarque une nouvelle étape dans 1’histoire de 1’économie mondiale avec la fin
de la période keynésienne, a été considérée comme la cause principale de la mondialisation du
commerce et de la production, la libéralisation financigré’application de politiques

néolibérales.

D’un point de vue théorique, le discours économique dominant met en avaviahtage
du laisser-faire et du libre échange, opposant les bienfaits du marché aux défaillariees. de |
Il préne la déréglementation, la privatisation’etiverture accrue des marchés. En tout cas, la
revanche des néolibéraux ne se limite pas aux secteurs industriel et commercial mais implique
encore plus le secteur financier. Il y a eu une véritable financiarisatidécoi@lnie puisque
I’investissement dans la production industrielle étant peu rentable a cause de la saturation de

la demande, les capitaux se dirigent vers le monde plus profitable de la finance.

En effet, la finance a toujours joué un rdle primordialsdamccumulation du capital.
Mais il y a eu un grand changementrégime d’accumulation dans le monde capitalite aprés
la libéralisation financiérd;accumulation de capital dans le domaine des biens et des services
a été de plus en plus subordonnée a la finance. Plus concrétémemtydlation est congue
comme une formation authentique de capital, qui augmente la production réelle, au contraire
de la valorisation des titres financiers, qui augmente la richesse nominale mais pas la
production de bien et servidea financiarisation de I’accumulation du capital semble étre une
solution pour mettre fin a la crise de surcapacité de production dans les années 1970. Elle
maintient I’économie dans un état de stagnation en engouffrant des sommes énormes de
captaux dans la spéculation au lieu de les wiliour la consommation ou 1’investissement

productif.

Dans ce contexte spécial de changement du régime d’accumulation, 1’étude de la relation
entre le développement financier et la croissance économed@eent « populaire> dans les
années 1970. Tout est relancé dés le début des années 1970 par les contributions de Shaw

(1973) et deMcKinnon (1973) qui s’intéressent a la problématique du sous-développement.
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lIs mettent I’accent sur les difficultés de finatement de I’investissement dans le cadre
d’économies ou le systéme bancaire est fragmenté et le crédit estsous le contrdle de 1’Etat, ce

qui caractérise autant dans les pays développés que dans les pays en développarent |

milieu des années 1980. Les auteurs soulignent les effets d'entrainement du secteur financier
sur la croissance économique reposant sur la séquence qui explique la contribution du secteur

financier & un réel décollage économigue

Ttaux d'intérét => T épargne =>T investissement => T croissance

Selon cettesguence, lahausse des taux d’intérét doit permettre la formation d’une
épargned’absorber le secteur informel et de réaliser une intégration suffisante du systéme
financierainsi que d’homogénéiser les rendements du capital. Par conséquent, pour initier un
processus favorable a l’investissement, les auteurs préconisent d’abord la libéralisation
financiere et en particulida libéralisation des taux d’intérét qui permettraient d’augmenter le
niveau de I’investissement, par le biais de I’amélioration du rendement de 1’épargne, et de
réduire les contraintes de crédit, car le crédit serait alors alloué en fonction de la productivité
attendie des projets d’investissement, d’ou une efficacité accrue des investissements.
Autrement dit, la libéralisation du systeme financier doit permettre une meilleure allocation
d’une épargne plus abondante car mieux rémunérée. Le role de I’Etat est logiquement appelé
a se réduire parce que ses interventions renforceraient une mallvais®a de 1’épargne et
réduiraient son niveau : soit directement par le maintien de taux faible ou indirectement par
une création monétaire excessive qui géderl’inflation qui n’incite pas a I’accroissement

d’une épargne sous forme de dépdts bancaires.

Pour les pays en développement et en transition en particulier, la libéralisation financiére
encourage la libéralisation des secteurs bancaires nationaux et la pénétration des banques
étrangéres. Car selon les néolibéradtficacité avec laquelle les banques jouent ce rdle
dépend de la concurrence dans le systeme bancaire et de la situation macroéconomique. Mais
les banques de nombreux pays en développement ou en transition manquent de compétitivité
en raison des ingérencés’Etat dans les décisions de prét des banques. Les gouvernements
de ces pays ont auparavant privilégié une concentration excessive par la nationaésation
entreprises ou la participation a leur capital etifatation del’acquisition d’entreprises
nationales par des investisseurs étrangers. Ainsi, la libéralisation financiere vise a accroitre la

concurrence, les transferts de savoir-faire et la transparence des opérations financiéres. Elle
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concerne aussi le développement des marchés financiers en attirant les flux des capitaux

étrangers, percus comme une condition déterminante de la réussite des réformes financieres.

Si toutes les mutations qui précédent devraient se traduire par une amélioration de la
mobilisation et d I’allocation des ressources domestiques, nous parlons alors de
I’approfondissement financier des économies. Pourtant, des le début, les hypothéses
fondamentales de la libéralisation financiere ont été critiquéedepanéo-structuralistes
(Taylor, 1983; Van Wijnbergen, 1983p’appuyant sur 1’hétérogé€néité structurelle de
economies, les autewsulent démontrer qu’une telle politique ne conduit qu’a une instabilité
financiere qui entrave la croissance économidgue.le débat ne s’arréte pas a la sphere
théorique. Les deux décennies précédentes sont caractérisées par plusieurs crises financiéres
affectant des économies qualifiées d’émergentes et en transition. Ces crises, qui s’apparentent
a des crises bancaires et de change a caractére systémique, ont remis elleffatse
supposés de la libéralisation financiere. Par contéepromie chinoise, qui a réussi
d’échapper la crise asiatique en 1998, a maintenu sa croissance économique avec une
procédure de libéralisation financiere tres restreinte. Cette contradiction entre théorie et
pratique nous pousse a réexaminer I’approche de la libéralisation financiére et son effet sur la
croissance économique pour comprendre les fondements de cette polémique. Comment les
tenants de la libéralisation financiére justifient-ils sa mise en place de facon « chthaise »
contrario, sur quoi les critiques s'appuigig-pour affirmer qu’une telle politique a une
influence négative sur la croissance économique? Enfin, pourquoi les situations économiques
des pays en transition qui ont libéralisé leur secteur financier se sont plutét détériorées avec

les crises récurrentes?

Aujourd’hui, de plus en plus de travaux rendent compte de nombreux inconvénients
générés par la libéralisatiofinanciére en premier lieu desquels se trouve I’instabilité
financiére. L’asymétrie d’information et la remise en cause de 1’hypothése d’efficience par
I’approche néo-keynésienne (Grossmaat Stiglitz, 1980)permettent d’expliquer la survenue
des bulles spéculatives initiées par des comportements mimétidaenvention financiere
I’emporte sur toute considération fondamentale (Orléan, 1999). Les analyses
postkeynésiennes de cycle financier (Minsky, 1986) rejoignent également cette parspecti
Des andyses macroéconomiques soulignent les effets d’allocation des revenus vers les
placements a rentabilité rapide qui vont a I’encontre des projets d’investissement de moyen et
long termes pourtant nécessaisgsmaintien d’une croissance stable et leurs conséquences

sociales négatives.
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Aprés avoir présenté les expériences de la libéralisation financiére dans les pays
développés et les pays en transition, notre conclusion est que la libéralisation financiére et son
degré d’approfondissement ne sont pas neutres sur la croissance. Pour expliquer I’ambiguité
de ces résultats, la littérature semble dégager un consensus sur 1’idée que la libéralisation
nécessite des préalables en termes de niveau de développement, d’environnement
institutionnel, ou plus globalement la stabilité politique et le respect des libertés publiques.
Toutefois, le respect méme de ces indications n’immunise pas complétement contre le risque
inhérent a la finance. Les Etats-Unis, dont le niveau de développement institutionnel,
politique et économique est parmi les plus élevés du mewé pourtant pas pd’éviter la

formation puis I’éclatement de plusieurs bulles financiere dans les 50 derniéres années.

C’est pourquoi la libéralisation financiere mérite un réexamen critique a travers une
revue de la littérature. La premiére section consiste a donner une breve présentation de
I’approche de la répression financiére et son essentiel développement. Ensuite, nous
cherchons a illustrer les faiblesses de 1’approche de libéralisation financiére du point de vue
théorique. Enfin, nous examinons comment la procédure des réformes du systeme financier

chinois a conduit a un contre-exemple du concept de libéralisation financiere.
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| - Les approches théoriques de la libéralisation financiere

L’approche de la libéralisation financiére est fondée sur le concept de «répression
financiére ». Ce dernier se référe aux effets de la réglementation étroite du systéme financier
et aux diverses formes de restrictions imposées par le gouvernement. Dans de nombreux pays
endéveloppement ou en transition, il n’existe que peu de marchés financiers d’actifs publics
ou privés. Par conséquent, le secteur bancaire est amené a jouer un rdle considérable dans le
processus ’dllocation des ressources. A ce titre, les gouvernements cherchent donc a y
exercer un controle direct ou indirect au service de 1’intérét public. Ces contrdles prennent des
formes diverses et variées: depuis la nationalisation pure et simple du secteur jusqu’a la mise
en place de procédures telles que la fixation des taux d'istécssous de leur niveau
d'équilibre de marché (pour des secteurs considérés comme prioritaires) ou la constitution de
réserves obligatoires permettant a I’Etat de financer son déficit budgétaire a faible cott. Cette
répression financiere, selon McKinnon et Shawp&g que générer de I’inflation couplée a
une faible croissance économique. Gartaux d’inflation élevée caractérise des économies
ou la répression financiére est forte, afin que le taux d’intérét réel soit négatif réduisant le
poids de la dette publique. Or, une forte inflation défavorise des investissements a long terme

et exerce un effet nuisible a la croissance.

A - La repression financiere selon McKinnon et Shaw

L’école de la « répression financierg’est constituée autour des travaux fondateurs de
McKinnon et Shaw. McKinnon (1973) se focalise sur le catiealéconomie « fragmentée
qui manque de marchés financiers organisés, tous les agents économiques sont contraints par
la pénurie de liquidité et réduits dalitofinancement, sans ’fusoit besoin de faire une
distinction entre épargnants et investisseurs. Cette fragmentaéintie épargnant et
investisseurs implique que la plupart des investissements sont donc autofinances et
nécessitent une accumulation (épargne) préalable. Cette derniere peut prendoengesix
différentes: une épargne sous formaatifs réels improductifs (qui rapporteront, au mieux, le

taux dinflation anticipé) ou une épargne sous formendaisses monétaires réelles (dépots

! La fragmentation est définie comme le fait que "les entreprises et lesanéuay tellement isolés
qu'ils doivent faire face a des prix effectifs différents pour la téereapital et les marchandises et
gu'ils n'ont pas accés aux mémes technologies" (McKinnon, 1973, p.5).
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bancaires). lépargne sous forme de dépdts bancaires est supposée étre une fonction
croissante de sa rémunération réallest-a-dire le taux d'intérét servi sur les dépots: jdus
taux est élevé et plus l'incitation a épargner est grandee i2ét, les encaisses réelles jouent

un réle de « conduite » dans la formation du capital par investissement.

A propos de l’analyse du systéme financier de 1’économie en transition ou en
développement, *dpport fondamental de la théorie de McKinnon se situe dans
reformulation de la demande de monnaie. En Faititeur décrit la situation @Wine économie
peu monétarisée dans laquelle la hausse du taubéré@t réel (grace a une augmentation du
taux d'intérét nominal et/ou a une diminution de l'inflation) perrfestaencher un processus
de monétarisation deéktonomie via la mobilisation de 1’épargne.En d’autres termes, il
présuppose 1’existence préalable de 1’épargne pour financer I’investissement. En effet, les
banques ou les intermédiaires financiers chez McKinnon, comptedenithypothése
d’autofinancement, ne se préoccupent pas d’activité de crédit: elles se bornent a collecter
I’épargne, a la rémunérer et a la rendre aux épargnants. Pour lui, le probleme de sous
développement du systéme financier est a I’origine de I’insuffisance des ressources
financiéres, c’est-a-dire la pénurie de 1’épargne. Paralléelement, dans son modéle
«d’intermédiation de la dette », Shahp73) rejoint 1’idée de McKinnon et montre que la
hausse du taux servi sur les dépbts, en encourageant la demande de dépots des agents, accroit
la capacité de crédits du secteur bancaire. Cela stirimedtissement qui est financé de

facon externe.

Bref, en tenant compte du rdle de 1’Etat dans le fonctionnement du systeme financier,
nous pouvons résumer ainsi les effets de la répression financiére de la fagon suivante : s
I’Etat fixe arbitrairement les taux d'intérét réels (via la fixation des taux d'intérét nominaux
servis et/ou demandés par les banqaesjessous de leurs valeurs d'équilibre de marché, il

réduit la croissance économique dans la mesure ou:

- cela réduit la quantité de fonds disponibles (épargne) pour l'investissement via la baisse
des dépots bancaires;

- cela affecte la qualité deinvestissement via la modification de comportement des

intermédiaires financiers.

Comme le souligne Shaw«les plafonnements effectifs a la baisse des taux créditeurs
réels intensifient I'aversion pour le risque et la préférence pour la liquidité des intermédiaires.

Les banques accordent une place privilégiée dans leur portefeuille aux emprunteurs a la
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réputation bien établie, aux entreprises commerciales qui ont connu une longue période de
stabilité. Il n'y a que peu d'incitation a I'exploration d'opportunités de préts nouveaux et plus

risqués. »

Les effets de la fixation des taux d'intéa@dessous de leur niveau d'équilibre peuvent

étre résumeés dans la figure suivante (Joumady, 2001, p. 140)

Figure 3: Les effets de la répression financiére sur ['épargne et I'investissement®

F3 \ Siel)

Sig?)

Sig3)

rl A / \ B
e

Nous supposons que l'investissement (l) est une fonction décroissante du taux d'intérét
réel (r) et que I'épargne (S) est une fonction croissante du taux de croissance du revenu
national (g) et du taux d'intérét réel (r). Chaque fonction d'épargne est repréadotiaien
d'un certain taux de croissance de I'économie(g). Ici, on supposa que g . Les taux

d'intérét t et pcorrespondent a deux situations d'administration des taux d'intérét a la baisse

telles que:
r<r<r

Avec r*: taux d'intérét réel d'équilibre tel qued’S*.

! Shaw, 1973, p.86.

% Cette figure qui illustre 1’essentiel des éléments communs aux modéles de McKinnon et Shaw est
fondée sur la synthése de Fry (1982). Celle-été repise par d’autres auteurs comme Gibson et
Tsakalotos (1994).
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Le taux de croissance initial d&tonomie estig Pour 1 (taux d'intérét réel servi sur les
dépdts bancaires)épargne est égale a Bi les banques pouvaient librement fixer leur taux
créditeur au niveau désiré, alors celui-ci se fixeraiz@mour l'investissement)l et la marge
ainsi dégagée (I’écart entre taux débiteur et taux créditeur) en B- ri. Elles ont tendance a
augmenter le taux débiteur pour attirer plus de 1’épargne pour servir a financer plus

I’investissement.

Cependant,’administration a la baisse des tauapplique aussi bien aux dépoéts du
public qu'aux préts consentis par les banquesddits pour le gouvernement de privilégier
I’investissement dans certains secteurs prioritaires en réduisant le colt de I'emprunt). Le taux
riest donc le taux sur les dépbts aussi bien que le taux des emprunts du public auprés des

banques.

Pour ce taux, I’épargne se fixe en,Ice qui permet un investissement deJne partie de
la demande d'investissement ne peut étre satisfaite (segment AB). En d'autres termes, le crédit
est rationné et une partie des entrepreneurs ne peut findngestissement qui, pourtant,
pourrait se révéler profitable. Bien plus, on peut raisonnablement supposer que les projets
financés auront un taux de rendement juste supérieur au taux d'intéréti. riéml effet,
I'existence d'un rationnement du crédit peut conduire les banques a adopter un comportement
de prudence excessive, c'est a dire a préférer financer des projets peu risqués, donc peu
rentables. Ce comportement peut s'expliquer par lincapacité légale du secteur bancaire a
percevoir une prime de risque nécessaire au financement des projets les plus risqués. Ainsi,
dans cette fraction de la demande d'investissement non satisfaite (AB), on peut trouver un
certain nombre de projets plus risqués mais a forte rentabilité. Ces projets peuvent ne pas voir

le jour, faute de financement.

Le passage de a r illustre le desserrement de la contrainte étatique sur le secteur
bancaire. En effet,2icorrespond toujours a une situation d'administration des taux mais, le
taux étant fixé plus haut, la fraction de la demande insatisfaite devient (CD) < (AB). La
demande d'investissement insatisfaite ne disparait qu'a la condition que r se fixe gue
I'administration a la baisse des taux disparaisse. Le taux de croissance de I'économie se fixe

alorseng

Cette analyse graphique de McKinnon/Shaw vise donc a montrer que, dans le cadre
d’une économie réprimée financierement, la fixation des taux au-dessous de leur valeur

d'équilibre réduit lépargne (baisse des dépbts bancamefixe l'investissement au-dessous
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de son niveau optial. Par ailleurs, I’'intervention de I’Etat détériore la rentabilité de
I’investissement réalisé dans la mesure ou les banques sont forcées par le gouvernement de

financer des projets a faibles rendements (production agricole, infrastructure, etc.).

Dans ce contexte, libérer le secteur financigestea-dire augmenter le niveau des taux
d'intérét réels servis sur les dépdts va stimulaccumulation tencaisses monétaires
(I’épargne) et donc permettre la croissanceidedstissement. Cela devrait aussi permettre
d’accroitre la capacité de transformation financiere du systeme bancairejre réduction
des frais d'intermédiation entre préteurs et emprunteurs grace a la réalisétiomochies
d’échelle, une meilleure diversification du risque, un acces facilité des emprunteurs aux fonds

prétables, etc. (Levine, 1997).

B - Le développement des approches de la libéralisation financiere

Les modéles initiaux de McKinnon et Shaw ont été repris et enrichis par un grand
nombre dauteurs. Kapu(1976) est un des premiers a compléter l'analyse en l'intégrant dans
un modele dynamique. Selon lui, il est préférablecdroitre le taux nominal servi sur les
dépots plutdt que de réduire le rythme de croissance de la masse monétaire (Kapur, 1976). En
effet, la premiéere solution permet d'atteindre simultanément deux objectifs: la réduction de
l'inflation (grace a une diminution de la demande de monnaie) et la stimulation directe de
I'épargne. Ensuite, Vogel et Busereprennent ’hypothése de complémentarité
monnaie/capital de McKinnon en lintégrant dans un modéle d'analyse en termes de
risque/rendement. Les deux auteurs introduisent explicitement un troisieme actif qui prend la
forme de stocks de biens finis ou semi-finis considérés comme des valeurs-refuges contre
I’inflation (Vogel et Buser, 1976). Alors que McKinnon/Shaw s'attachent a considérer la
répression financiere comme le fait que le rendement réel de la monnaie (différence entre taux
nominal sur les dépbts et inflation) est réprimé, Vogel et Buser la décrivent en termes de
risque croissant attaché a ce méme rendement, i.e. a la variabilité croissante du taux nominal

savi sur les dépots et/ou de linflation.

Mathieson (1979) ajostl’effet des entrées de capitaux étrangers dans un modéle de
libéralisation financiere en économie ouverte. L'idée principale consiste a tenir compte des
variations possibles du taux de change réel induites par la libéralisation financiere (Mathieson,
1979). En effet,’augmentation des taux d'intérét réels consécutive a la levée de la répression

financiére peut susciter de trés importantes entrées de capitaux. Celles-ci sont essentiellement
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dues a I’évolution du colt de financement des entreprises domestiques. En effet, la
libéralisation financiere, qui renchérit de maniere importante le co(t du crédit lié a la hausse
du taux d’intérét réel, peut pousser les entreprises a empruntéexaérieur du pays. Nous
pouvons donc assister a des entrées massives de capitaux (type Corée du Sud dans les années
1960 ou Chili dans les années 1970) propres a alimenter des pressions inflationnistes. Dans un
systeme de change fixe, et dans la mesure ou la balance globale des paiements devient
excédentaire suite a des entrées de capitaux, il y a eu lieu une augmentation aut¢ematique
I’absence de politique de stérilisation) deffte de monnaie, phénoméne générateur
d'inflation*. Cette hausse des prix réduit le niveau des tdintédét réels, ce qui peut
provoquer une nouvelle hausse des taux nominaux. Pour éviter ce probleme, Mathieson
préconise une dévaluation important@drdepreciationde la monnaie pour accompagner la
politique de libéralisation financiere. Cette dévaluation viendra réduire les entrées de capitaux,

et donc, la hausse non désirée des tauntéaét.

A partir des années 1990, les travaux sur la répression financiére visent a montrer la
nécessité de la libéralisation des marchés financiers (Leviferos, 1998; Henry, 2000). lls
se focalisent non seulement a identifier des mécanismes propres a ces marchés en cas de
libéralisation, mais également a saisir statistiquement et économétriguement la corrélation
significative entre marché financier et croissance économique. Ces faits constituids d
nouvelle approche des systemes monétaires et financiers des pays en développement sont ici
restitués. Il apparait ategard de la littérature d’une part, que le niveau de développement
financier riest pas neutre sur le développement économiquetre part, la libéralisation
financiere est rendue nécessaire a caudarddéquation entre le volume de 1’épargne et les

besoins d’investissement des pays en développement.

Pourtant, le développement de ces approahss pas sans soulever un certain nombre
de polémiques. La libéralisation des années 1970 propre aux pays développés a déja suscité
une crainte de déstabilisation des marchés financiers nationaux. Pour les pays en
développement en particuliesi elle promet le meilleur, depuis les années 1990 jusqu’a
présent, elle a montré ses limites lors des instabilités financieres voire de graves
dysfonctionnements apparus dans les nombreux pays émergents qui se sont adonnés a la mise

en place des mesures de libéralisation financiére. La récurrence des crises financieres

! Dans son étude du cas de la Corée du Sud, Mathieson préconise une stérilisatimpitaias
flottants de maniere & éliminer le probléme d'inflation éventuellement &@aérla libéralisation
financiere.
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constitue en effet un point de réflexion sur le bilan qui semblait positif de la libéralisation
financiere. Par conséquent, le nombre de critiques ne desse multiplier. Au début,el

discours économique se limitel'affet déstabilisateur de la libéralisation financiére sur |
systeme financier des pays émergents dont les marchés financiers sont jugés prématures.
Doit-on conclure dans les crises financiéres 1’échec du modele de développement fondé sur la
libéralisation financiére et renoncer par conséquent a celle-ci dans les autres pays en

développement ? Sur le plan théorique, les réponses sont trés diverses.

Puisque I’approche de McKinnon/Shaw conclut donc, invariablement, a souligner le
caractere néfaste de la répression financiere, la répression financiére expliquerait les écarts de
développement entre les différents pays. La mise en place de taux nominaux administrés ou
de réserves obligatoires et la poursuite de politiques monétaires trop laxistes génératrices
d’inflation affecteraient négativement la croissance économigaentrario la libéralisation
financiére, parce qu’elle permettrait le développement financier, serait a méawxxéérer le
développement économique. Quant aux crises financiéres, elles résultent de certains effets
« secondaires » de la libéralisation financiere qui sont liés aux mauvaises conditions
institutionnelles des pays et aux réglementations inadaptées de leur autorité financiere.
Pourtant, cette approch&in d’étre solide méme sur le plan théorique, ne cesse d’étre

critiquée et souléve également de nombreuses polénjiggesaujourd’hui.
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Il - Les faiblesses théoriques de I’approche de la
libéralisation financiere

Selon Dornbush et Reynoso;approche de la répression financiés@appuie
exclusivement sur un paradigme simplisteLe paradigme de la répression financiére
semble constituer, par certains aspects, (...), une parcelle de vérité... mais aussi une vaste
exagération xDornbushet Reynoso, 1989, pp. 205-206). Il convient donc de revisiter un
certain nombre des hypothéses fondamentales qui fondent I'approche de McKinnon/Shaw.
Nous présentons ici les critiques esselaiebdressées a la théorie de la libéralisation
financiere. La premiéreése de critiques porte sur 1’effet, présupposé positif pour certains,
de la hausse des taux d’intérét réels sur 1’épargne et I’investissement. Bien qu’il n’y ait pas
de preuves empiriques solides, les économistes orthodoxes insistent théoriquement que
I’augmenation des taux d’intérét conduit nécessairement a un accroissement de 1’épargne.
Néanmoins, mémeusle plan théorique, ’effet de la libéralisation financiére sur 1’épargne
reste plus ou moinambigu a cause de 1’aspect multidimensionnel et réversible du

processus.

Un deuxiéme type de critiques est offert papensée de 1’école post-keynésienne qui
s’appuie sur leshypothéses de I’instabilité financiére de Minsky. En fait, la vision optimiste
des effets de la libéralisation financiere a été oleseymar linstabilité financiere voire les
crises financiéres dans les années 1980 et 1990 dans beaucoup de pays en développement.
Les difficultés croissantes du systeme bancaings 1’effet de 1’éclatement de bulle
immobiliere et du renversement des flux financiers internationaux, notamment dues a la
déréglementation du secteur financier, ont entrainé des crises systémiguEsutres
termes, les défaillances bancaires a 1’origine de la fragilité financiere peuvent étre
expliquées, en grande partie, par les comportements spéculatifs des banques induits par la

libéralisation financiére, particulierement dans les pays émergents (@Blifhon, 2001).

Ensuite, le troisiemeoint de critiques s’appuie sur I’absence de prise en compte des
imperfections (Grossmamt Stiglitz, 1980), qui régnent sur les marchés financiers. Les
principaux désaccords sont a 1’origine du choix des hypothéses fondamentales. Or les tenants
de la libéralisation financiére affirmeqgt’il ne peut exister de rationnement du crédit lorsque
les taux d’intérét sont fixés a leur niveau d’équilibre dans le cadre d’un marché purement

concurrentiel
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Enfin, le dernér point est lié aux problemes de financement des dépenses publiques. Le
revenu tiré de la répression financiere peut constituer une part non négligeable des ressources
publiques. Si tel est le cas, une politique de libéralisation financiére peut se traduire par une
diminution importante des ressources ‘dgdt qui accroit la difficulté des finances publiques

des pays concernés.

Toutes ces critiques permettent de révéler certaines limites des politigues de
libéralisation financiere, notamment pour les pays en développement et en transition. Pourtant,
il ne s’agit pas de nier completement la contribution du systeme financier apmes |
libéralisation a la croissance économique en terdi&sélioration de la productivité des
intermédiaires financiers ed’efficacité de 1’allocation des ressources, mais de mieux
comprendre pourquoi cette contribution n’est pas si importante que nous espeérions et
comment les risques financiers s’accumulent et se transforment en crises financiere et

monétaire graves notamment dans les pays en développement.

A - Effet indéterminédu taux d’intérét sur I’épargne

Les théoriciens néoclassiques considérentltggmargne est une fonction croissante du
taux d’intérét réel. Ainsi, ils supposent quéeffet substitution domind’effet revenu : la
hausse des tauX’intérét inciterait les agents a reporter une partie de leur consommation
présente a la période suivante. Globalement, les agents consentiraient donc a réduire leur
consommation présente parce que le niveau desdtatirét serait suffisamment élevé pour

compenser leur satisfaction au présent.

1) Effet substitution versuseffet revenu?

Méme dans les pays développés comme les Etats-Unis, la prise en compte des deux
effets rend’impact d’une variation des tauX’intérét réels sur le volume dé&pargne a priori
incertaine la compensation entre [’effet revenu et l’effet de substitution d’un accroissement
des tux d’intérét implique que l'impact net sur [’épargne doit étre ambigu. (...) Les évidences
(empiriques) en ce qui concerne les Etats-Unis et les autres pays industrialisés conduisent au
scepticisme dans la mesure, owrtuellement, aucune étude n’a démontré [’existence d’un

effet net discernablgDornbushet Reynoso, 1989, p. 205Autrement dit, I’impact de la
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variation dutaux d’intérét sur 1’épargne a deux effets opposés: soit un effet substitution, soit

un effet revenu (I’un positif, 1’autre négatif, sur le taux d’épargne).

Avec de plus en plus des testes empiriques, il semble que la prédomindneffcde
substitution est largement remise en cause. Enlfafifirmation théorique selon laquelle le
partage entre consommation future (¢’est-a-dire épargne) et consommation présente se fait en
fonction dutaux d’intérét n’est pas confirmée par les données statistiques. Nombreuses études
empiriques montrent les contre-exemples. Par exempl€hili, malgré 1’accroissement
important de ’intermédiation financiere di a la libéralisation financiere, le taux moyen
d’épargne chilien est demeuré relativement stable (Velasco, 1988) (10,7% en moyenne sur la
période 1974-1983 contre 12,6% entre 1966 et 1973). Méme certains auteurs comme Gupta,
qui est pour la libéralisation financiere, ne parvient a mettre en évidence un impact positif de
la hausse des tauKintérét surl’épargne agrégée que dans quatre pays en développement
(Pakistan, Philippines, Sri Lanka et Thailande) (Gupta, 1984). Car dans certains cas,
I’augmentation des taux d’intérét réels semble filecter de maniére inversBépargne
financiére' et I’épargne globale (Arrieta, 1988). Dans les économies développées, ce
phénomene est souvent expliqué par I’effet richesse qui résulte de’augmentation de la valeur
des actifs détenus par un consommateur ‘iqnéite a faire des dépenses supplémentaires et
épargner moins. Edrautres termes, il existe en quelque sorte un mécanisme de neutralisation
réciproque des deux effets qui explique pourquoi nous constateétalgéent que 1’épargne

globale demeure inchangée apres la libéralisation du systéme financier.

Or, ce phénomeéne de complexité ne suffit pas a remettre fondamentalement en cause les
conclusions de McKinnon et ShaRarce qu’en principe, la détention des actifs financiers
peut étre interprétée en termes dépargne financic¢re ». Celleei contribue également a la
croissance d’investissement via la finance directe. En dfet, I’impact sur 1’épargne globale

N’intervient qu’a posteriorien fonction du schéma ci dessous:

! L’épargne financiére est constituée sous forme d’actifs financier.
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augmentation des taux d’intérét réels

-

accroissement de 1’épargne financiére

-

augmentation de I’investissement

-

stimulation de la croissance

-

augmentation du revenu national

-

accroissementgventuel de 1’épargne

globale

A propension a épargner constante, le but de la libéralisation financiére consiste a faire
augmenter 1’épargne financiere en la centralisant par les intermédiaires financiéres grace au
drainage de I’épargne informelle. En outre, du point de vue de la comptabilité nationale,
I’épargne globale est calculée comme le solde entre la formation brute de capital fixe et le
solde des mouvements de capitaux avec I’extérieur. Ainsi, en cas de hausse des taux d’intérét
réels (qui réduiraient le volume de I’investissement domestique et attireraient les capitaux
étrangers), la libéralisation financiere pourrait donc se traduire par une diminution mécanique
de I’épargne globale. Mais son effet positif sur I’investissement et la croissance économique
peut étre encore garanti, parce que dasb de I’investissement domestique pouvait étre

compensée par les entrées des capitaux étrangers.

En effet, la complexitéde 1’apport de libéralisation financiére sur la croissance
économique se trouve dans la relation entre taux d’intérét, volume de I’épargne et codt de
crédit. D’une part, la hausse des taux d’intérét favorise la mobilisation de 1’épargne vers le
systeme bancairemais d’autre part, cette hausse des taux entraine aussi une hausse du cott
de financement au détriment de I’investissement. Pour se débarrasser de cette complexité, les

théoriciens de la libéralisation financiere insistent sur la notion du dualisme de la finance pour

194



¢éclairer ’effet positif de la libéralisation sur 1’amélioration de financement des pays en

développement.

2) Le dualisme entre la finance formelle et la finance informelle

Selon les théoriciens de la libéralisation financiere, les secteurs financiers des pays en
développement sont donc caractérisés par un degré élevé de dualisme finastiaerdre la
juxtaposition des secteurs bancaire et informel en matiére de financempréséncel’une
finance informdk aux cotés de la finance forrteekerait la conséquence daéfficacité du
secteur financier formel, inefficacité due en grande partie a la rigidité du secteur formel et
I’omniprésence des pouvoirs publics, principalement en matiére de fixation de&rigantd
sur les institutions du secteur formel, empéchant ce derniefadapser aux conditions
spécifiques de’économie des pays en développement. Du fait que la finance informelle est le
signe du sous-développement financier de ces pays, toutes les mesures de la libéralisation
financiere qui visent a réduire le degré de dualisme financier permettent logiquement

d’améliorer la condition de financement dans les pays en développement.

Mais une « régularisation forcée» de la finance informelle dans le systéme financier
formel ne rend pasdrgumentation dé&'école de la libéralisation financiére plus convaincante.
D’abord, si les crédits bancaires sont considérés comme substituts parfaits des crédits
informels, le taux d’intérét bancaire peut étre contre-productif (Van Wijnbergen, 1983). Car,
du fait qu’il draine une partie de 1’épargne informelle vers les banques, il réduit donc le
volume des préts informels et des investissements. Partant de 1a, le financement total de
I’activité diminue tant que de nombreux agents se financent aupres des circuits informels.

Ensuite, si les crédits bancaires et les crédits informels sont parfaitement non substituables
I’augmentation des taux d’intérét bancaires n’a pas d’effet sur les flux informels que ce soient
les dépots d’épargne ou les crédits. Cependant, en réduisant la demandel @pargne formelle
ou bancaire, elle affecte la quantité de monnaie fiduciaire présente dans les circuits informels.
Or, les crédits et 1I’épargne informels ont pour support la monnaie fiduciaire. La réduction de
cette derniére a pour conséquence la baisse du volume total des crédits et de 1’épargne

informels. Par conséquent, dans les deisxl’investissement diminuera.

! Ce sont les hypothéses de Park (1974) et Eboue (1990).
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Ainsi, les critiques néo-structuralistes prennent en considération le secteur financier
formel et informel. Elles ont mis en évidence les effets négatifs d’une hausse des taux
d’intérét, conséquence directe de la libéralisation financiémefait, I’existence tin marché
financier informel est reconnue comme une spécificité majeure des économies en
développement ou en transition. Le dualisme financier refléterait celle de la structure de la
production et du financement, notamment dans des pays en développement ou une grande
partie des entreprises privées recourent au financement informel et les grandes entreprises
publiques ont acceés traditionnellement au crédit bancaire. Dgothese du dualisme, a la
suite d’une politique de libéralisation financiére, la hausse de la rémunération des dépbts a
terme dans les banques peut exercer un egtation sur loffre d’épargne informelle et une
hausse du taux’ititérét au financement parallele. Or le taux d'intérét sur ce marché détermine
le volume global d'investissement elffet peut étre néfaste, car une hausse des colts de
financement a court terme entraine probablement un effet récessif a moyen terme (le volume
de l'investissement diminue). Autrement dit, cette hausseadesi’intérét n’entraine une
augmentation deépargne domestique que si elle permet un transfert des fonds prétables du
systeme financer informel vers celui formel par une recomposition du portefeuille des
ménages. Sachant que le taux de rentabilité proposé par le systeme financier informel est
généralement beaucoup plus intéressant que le taux de dépot au systéme bancaire, pour que
cette recomposition soit possible, il faut que le systéme financier formel soit suffisamment

compétitif pour défier certains avantages de la finance informelle.

Or, la persistance de la finance informelle n’est pas un hasard. Le dualisme financier
peut étre considéré comme une conséquericpe dualisme déja existant au sein des
structures économiques et sociales des pays en développement. Ainsi, sa dynamique semble
étre liée a la configuration structurelle des sociétés des pays cond@mwnespart, elle se
repose sur des relations de proximité pour se pratiguarcuit fermé. C’est-a-dire entre les
personnes qui se connaissent biénargent ne peut circuler qu’au sein de groupes
relativement restreints. L’allocation des ressources n’est donc pas optimale. D’autre part, il y
apeu d’accumulation car les créances et les dettes s’éteignent rapidement. L argent prété I’est
toujours acourt terme, la durée n’est jamais au cceur de ces opérations qui sont dénouées
rapidement. Dans ces conditions, la finance informelle contribue certes au financement de
I’activité économique, en particulier au sein des familles et des micro-entreprises, mais elle

n’y contribue que faiblement, pour des montants limités et pour des durées courtes. Ainsi,
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nous trouvons que la finance informelle ne vise pas la méme catégorie de clients que celle de

la finance formelle. Leurs fonctions ne sont pas toujours rivales.

Par ailleurs, méme si une hausse du taux dintérét sur les dépodts entraine une
recomposition du portefeuille des ménages, le transfert des actifs du secteur financier informel
vers le secteur financier formel peut réduire la demaridacdisses monétaires. Ce qui
affecterait alors, a la baiss®ffre de préts sur les marchés financiers informels, provoquant
ainsi une augmentation du taux d'intérét nominal sur le marché informel. Par cons@quent, |
hausse des taux d'intérét accroit le colt du capital productif, ce qui conduit a une
augmentation du niveau général des prix (inflation par les colts) et a une baisse de

l'investissement et de la demande réelle.

3) L’apport de I’épargne étrangere

La question de la contribution des capitaux étrangerd: @’épargne étrangére nous
semble encore plus complexe. Il s’agit également d’une étude sur ’aspect du régime de
change et sur la nature des investissements étrangers. La libéralisation des mouvements de
capitaux va intervenir plus tardais elle n’en est pas moins génératrice d’instabilité. Sur le
plan empirique, les nombreuses crises dans les pays émergents ont provoqué une grande
inquiétude sul’effet déstabilisateur des mouvements des capitaux étrangers. Il est certain que
ces mouvements ne se manifestaient pas au niveau international lorsque la circulation des
capitaux était sous controle alors qu’aujourd’hui, nous avons d’un c6té des non-résidents qui
peuvent venir investir dans le pays et retirer leurs capitaux sans effort et d’un autre c6té des
résidents qui peuvent investir a I’étranger, favorisant la fuite d’épargnes domestiques
notamment du pays en développement vers le pays dévéloppémobilité totale des
capitaux encourage alors les comportements spéculatifs des acteurs sur les marchés financiers
et peut par conséquent déstabiliser tres fortement le systéme financier de certains pays

concernés au travers de ces mouvements brusques de capitaux.

La critique des néo-structuralistes ne monjuéine pointe de 1’iceberg des faiblesses
théoriqgues de la libéralisation financiem®’autres courants économiques ont également
apporté leur propre critique sur la libéralisation financiere. Parmi eux, la pensée keynésienne

est la plus reconnue. Catflen Keynes, 1’épargne est principalement déterminée par le niveau

! Nous y reviendrons sur le role des entrées de capitaux étrangers dans le chapitre 5.
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de revenu des agents économique. Lasdea des taux d’intérét n’influencent que
marginalement la consommation éégdargne. En revanche, une hausse des téniémdt
défavorise considérablemeriinivestissement, ce qui est préjudiciable a la production, au
revenu, a la consommation, donceéntploi. A partir de Ia, les postkeynésiens ont développé

leur propre critique sur la libéralisation financiere.

B - Critiques post-keynésiares dela libéralisation financiere

Contrairement aux néoclassiques, les post-keynésieomsidérent que 1’épargne
constitue une fuite dans le multiplicateur traditionnel (Lavoie, 2004). Plus elle est importante,
plus I’impact positif d’un accroissement de I’investissement autonome est réduit. D’apres eux,
le volume @ 1’épargne ne détermine pas le volume de I’investissement. Car dans la théorie
keynésienne, ce dernier dépend de la demande effective et des anticipations desensepre
sur le volume de la demande future. L’investissement dépend également, et de manicre
négative, du taux d’intérét. Par conséquent, une augmentation de la propension a épargner
peut faire baisser davantage la demande effective et réduit le taux de croissance de I’économie.

Ainsi, compte tenu de ces hypothéses tres différentes, la libéralisation financiére conduit

probablement au ralentissement de la croissance économique.

Pour notre analyseed’évolution du systéme financier dans une économie en transition,
il 'y a, au moins, deux contributions théoriques post-keynésiennes’apposent aux
préceptesde I’école de la libéralisatioffinancic¢re. Elles s’appuient toutes les deux sur la
vision keynésienne de la demandieetive et sur le statut particulier ¥épargne qui y est
associé. Les deux modeles montrent que, dans un contexte de sous-utilisation des capacités de
production, la libéralisation financiére, parce’alle provoque la hausse des colts de

financement a cause de la hausse des tHintérét réels, peut restreindre le niveau

d’investissement et enfin déprimer le taux de croiasce de I’économie.

1) L’effet du taux d’intérét sur la demande effective

Dans un premier temps, conformément a I’analyse des théoriciens de la libéralisation
financiére, la hausse des tauxnekrét servis sur les dépots accroit les ressources des banques
et permet we augmentation de 1’offre de fonds prétables. Car si les dépdts sont mieux

rémunéres, les agents vont étre incités a eépargner Rausonséquent, 1’augmentation de
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I’offre de fonds prétables entraine une diminution des taux débiteurs réels grace a la
concurrence entresd banques et favorise donc I’investissement tout en réduisant la marge
d’intermédiation . Mais chez les podteynésiens, comme D’épargne signifie moins de
consommation et constitue une freine a la croissance économique, ce deuxieme effet déprime

la demande globale et joue donc en sens inverse du premier.

L’important est donc de mesurer lequel des deux effiéésnporte. Burkett et Dutt (1991)
consiérent que c’est le second effet qui va étre dominant. Ainsi, du fait que la hausse des
taux servi sur les dépots, la demande effective diminue a cause de la hausse du colt de
financement et la baisse du taux defiprqui réduitl’investissement et la productionEt cet
effet négatif dominé’impact positif d’une réduction des taux préteurs. Cet effet pervers peut
étre amplifié par le comportement des entrepreneurs. Si ces derniers deviennent pessimistes a
cause de la baisse effective du taux ddiprdeffet négatif sul’investissement est renforcé.

Enfin, d’aprésBurkett et Dutt, I’investissement global peut s’établir a un niveau inférieuax
celui qui prévalait avant la libéralisatidimanciére. II est possible d’illustrer ce raisonnement

dans la figure suivante :

Figure 4: Les effets d'une hausse du taux d’intérét réel : la version post-keynésienne

! Cette hypothése n’a jamais été vérifiée empiriquement. Catl’une part, 1’écart entre taux débiteur et
taux créditeur n’est pas significativement réduit aprés la libéralisation financiere @snpdys
développés. Dwutre part, dans les pays émergents, la concurrence brutalement accrue entre les
banques dans la collecte des dépots et la pression conséquente sur les taux d’intérét débouchent sur des
difficultés remarquables voire la faillite des intermédiaires financierse(,)007).
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A partir d’une situation initiale de répression financiére, matérialisée par la fixation du
taux d’intérét réel servi sur les dépobts)(en dessous de saleur d’équilibre (r-), McKinnon
et Shaw montrent que la libéralisation financiere doit permetiggthentet’investissement
(passage de & I et la croissance (passage deagge). Dansl’analyse post-keynésienne,
I’investissement dépend a la fois du niveau de la demafféetige qui $adresse aux
entrepreneurs, et du taud’intérét, sans transr par I’épargne. Dans ce contexte,
I’augmentation du taux d’intérét réel provoque une diminution d&investissement
(déplacement vers la gauche de la courbavdstissement), ce qui diminue le taux de
croissance de I’économie (g). Conséquemmehinvestissement a diminué (passage del.).
Comme la croissance déconomie se réduit]’épargne, qui dépend du revenu, va, elle aussi,
diminuer (passage de S @ S(g)). Au total, il est donc possible que la hausse des taux
d’intérét réels induite par la libéralisation financiére provoque une contraction des activités
économiques qui atteignent des niveaux inférieurs a ceux qui prévalaient sous le régime de la

répression financiere.

L’analyse de Burkett et Dutt montre une autre possibilité dans laquelle une augmentation
de fonds prétables n’assure pas forcément une hausse de I’investissement. Le niveau
d’investissement est plutot déterminé par 1’anticipation des entrepreneurs sur le profit au lieu

de la vaiation du taux d’intérét. Dans une économie en transition, une hausse brutale du taux
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d’intérét ne fait qu’alourdir le colit de financement pour les entreprises déja en difficulté de

financement.

2) Le motif de précaution et la préférence de liquidité

Outre celui de la demande effective, les astésiens s’appuient sur d’autres concepts
comme la préférence pour la liquidité et le motif de précaution pour critiquer la théorie de la
libéralisation financiere. Selon euda hausse des taux d’intérét réels peut conduire,
paradoxalement, a un accroissement de la répression financiére (BeckermanC#&88)
analyse est trés pertinente notamment pour 1’économie en transition. Parce que le taux
d’intérét réel d’équilibre peut s’avérer a priori négatif dans un pays en transition et en

développement pour les raisons suivantes.

D’abord, dans une économie en transition ou 1’environnement €économique est incertain
ou fortement défavorable, les entreprises sont peu incitées a investir. Les entrepreneurs
peuvent, en effet, anticiper des rendements réels des investissements faiblement positifs, voire
méme négatifs. En conséquence, la demande des crédits destinés a financer I’accumulation de
capital fixe peut étre faible et conduire a des taux d’intérét réels négatifs a cause d’un exces de
fonds prétables. Cette opinion a été confirmée par nombreux phénomenes de surliquidité
bancaire dans les économies en développement (Doumbia, 2011). Au lieu du manque de la
ressource financiere, ces pays souffriraient plutét de la faiblesse de demande de crédit

bancaire a cause du niveau d’investissement trés bas.

Ensuite, ¢ taux de 1’épargne peut étre trés important en dépit des taux d’intérét réels
négatifs. Ce n’est pas du tout rare dans les économies en transition comme la Chine. Parce
gque dans un environnement macroéconomique défavorable et incertain, les agents
économiques privés, menages et entreprises, peuvent étre amenés a constituer un stock
d’épargne de précaution en fonction de leurs anticipations. En ce qui concerne les ménages,
ces derniers peuvent constituer une réserve de trésateriele cas ou ils n’ont que trés
difficilement accés au crédit bancaire ou craignent de ne pouvoir assurer le remboursement
des dettes qu’ils pourraient contracter auprés des intermédiaires financiers. Mais

contrairement a ’approche de la libéralisation financiérd] ne s’agit pas d’accumuler des

! Tout comme chez McKinnon, les agents constitueraient alors une épargne préalaialelépense
importante.
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dépots supplémentaires parce qu’ils sont mieux rémunérés, mais de confier ses économies a

une banque en dépit de la faiblesse de la rémunération offerte. Quant aux entreprises, elles
seraient amenées a constituer une épargne relativement abondante en raison de la préférence
pour laliquidité. Si les entrepreneurs ont une vision pessimiste de 1’avenir, ils peuvent, a

I’instar des ménages, constituer une épargne de précautibnParallélement, les entreprises
peuvent conserver des disponibilités liquides dans 1’éventualité d’une reprise soudaine de

I’activité. Ainsi, nous voyons bien que la demande de crédits est plus déterminante que le taux
d’intérét dans le cas d’une économiedominée par I’incertitude. Une conjoncture économique
instable peut se traduire par des taux d‘intérét réels d’équilibre négatifs, parce qu’elle se

conjugue a une faiblesse de la demande d’investissement et a une épargne domestique
relativement abondante. Dans un tel contexte, une politique restrictive qui augmente les taux

d’intérét n’a que des effets négatifs sur I’économie.

Enfin, la derniére raison est liéa [I’existence de distorsions économiques
institutionnelles qui justifid’existence de taux d’intérét réel négatifs (Galbis, 1986). En effet
le secteur financier d’un grand nombre de pays en développement se singularise par une
structure oligopolistique et D’existence de grands conglomérats a la fois industriels,
commerciaux et financiers. Cette intégration donnerait & certains acteurs un grand pourvoir
économique et politique. Compte tenu de cette position privilégiée, les conglomérats seraient
en mesure d’exercer une forte pression sur les gouvernements pour encourager la fixité des
taux d’intérét nominaux en dessous de leur valeur d’équilibre. En d’autre termes, il s’agit de
maintenir la structure oligopolistique en place en régulant la concurrence entre les acteurs et
en figeant les positions dominantes déssiders»: «(Une telle mesure) évite une guerre des
prix dans un environnement oligopolistique, guerre au travers de laquelle les différents
concurrents peuvent tenter de gagner des parts de marché et peuvent parvenir en définitive a

chasser les autres concurrents du march@albis, 1986, p. 125).

Au total, 'intégration de I’incertitude dans I’analyse de la demande de crédit nous
permet de comprendre I’effet mitigé du taux d’intérét. En effet, dans un contexte de taux
d’intérét réels d’équilibre négatifs, les conséquences de la libéralisation financiere peuvent

étre néfastes sur la croissance économique, notamment dans une économie en transition.

! Ce phénoméne peut aussi étre observable aujourd’hui dans les stratégies de repli des entreprises
européennes face aux incertitudes dominantes du contexte de crise.
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3) L’implication pour les économies en transition

Les critiques post-keynésiennes semblent convaincantes et permettent de comprendre
I’hésitation de certaines économies en transition en face de la libéralisation financiére. Si I’on
prend 1’exemple chinois, les banques chinoises profitent depuis longtemps d’une abondante
ressource en épargne domestique. Mais compte tenu du faible ndfopportunités
d’investissement pendant la restructuration des entreprises d’Etat, donc de crédits a accorder,
les banques vont disposer d’un exces de ressources qui va nuire a leur profitabilité et va
fragiliser leur existence en casutle hausse du taux d’intérét des dépots. Parce que si les
banques prétent leurs ressources excédentaires avec un taux trés bas, il y a peu dpiehances
les préts ainsi accordés soient tous rentables. C’est donc ce probléme de rentabilité qui
justifiait en partiel’existence d’un taux d’intérét réel négatif. Par contre, si les banques
chinoises collectent a nouveau les dépots avec un taux d’intérét nominal élevé a cause de la
libéralisation financiére, ils vont souffrir d’un excés de liquidité qui peut s’avérer dangereux
pour leur profitabilité et leur gestion du bilan. Ainsi, que les banques prétent ou ne prétent pas,
la hausse des taux d’intérét réels peut toujours entrainer la baisse des profits des banques. Ce
type d’argument peut constituer une des explications de la baisse généralement constatée des

profits bancaires qui fait suite aux politiques de libéralisation financiere.

Ensuite, les entreprises risquent de se trouver en difficulté financiére a court-terme a
cause de la hausse des taux préteurs réels. Une entreprise déja endettée peut se voir
contraindre a un nouvel emprunt pour honorer le service de la dette précédente et devra donc
supporter des charges d’intérét plus importantes. La demande de crédits peut donc étre
inélastique a la hausse des taux d’intérét et la libéralisation financiere peut donc condaire
I’apparition d’une véritable détresse du secteur productif. La encore, nombre d’entreprises des
pays en transition qui ont choisi de libéraliser leur secteur financier ont connu de telles
difficultés en termes de rentabilit€ar la modernisation de 1’appareil productif et la hausse
des colits de production des entreprises situées en aval contribuent a ’augmentation de leurs
besoins de financement et alimentent leur demande de crédit. Si cette demande est réprimée
par la hausseeas taux d’intérét, I’ensemble du systéme productif risque d’étre paralysé a

cause du dysfonctionnement du systeme des paiements lié a la pénurie de liquidité.

Enfin, la hausse des taux d’intérét réels peut provoquer des tensions inflationnistes au
sein de I’économie en transition. Ce phénoméne peut étre expliqué par deux causes. D’une
part, une hasse importante des taux d’intérét préconisée par la libéralisation financiére peut

restreindre 1’acces des agents domestiques au crédit et les forcer a accroitre leurs prix de vente
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et augmenter probablement le risque d’inflation. En fait, dans la plupart des économies en
transition, la hausse des taux d’intérét avec la libéralisation des prix entraine généralement le
développement du crédit inter-entreprise. Car les entreprises ne peuvent plus supporter la
hausse du codt de financement, elles sont obligées de se recourir au crédit informel ou a
I’autofinancement. La hausse des prigésultait donc d’un comportement de défense des
entreprises en anticipant une baisse de la demande, en vue de maintenir leur marge. En
conséquence, le changement de la structure financiere a calisedt@tude au niveau de
financement de transaction et de production peut finalement se refléter audesgaix et
compromettre la poursuite de la transition économique. La libéralisation des prix peut
produire une forte hausse des prix (inflation par des co(ts) et ensuite accroitre un trés grand
besoin de liquidité notamment dans les entreprises publiqies.denc la hausse des cofits

de production des entreprises situées en aval qui contribue a ’augmentation de leurs besoins

de financement et engendre une création supplémentaire de monnaie. Dans ce cas, les
autorités peuvent étre amenées a intervenir pour soutenir les banques et les entreprises
publiques qui sont en difficulté de financement a cause de la hausse des taux d’intérét réels. Il

s’agit alors pour le gouvernement de créer suffisamment de monnaie pour réduire 1’impact

négatif de ’augmentation des charges d’intérét payées par les secteurs productif et financier.

Par exemple, en Chine, si le gouvernement ne subventionne plus la production des entreprises
publigues et ne maintient plus le prix des matiéres premiéres au niveau bas, le col(t de
prodwtion va forcément étre en hausse et entrainera une inflation avec la hausse de 1’offre de

monnaie et ainsi de suite.
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Figure 5: Les effetsd’un accroissement forcé des tadixntérét réels
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Selon I’hypothese post-keynésienne, le taux d’intérét est plus dépendant de la demande
de crédit (le niveau d’investissement) que le niveau de I’épargne, notamment dans les
économies en transition. Le taux d’intérét réel roest un taux d’équilibre initial négatif. Si,
consécutement a la libéralisation financiére, le taux d’intérét augmentgusqu’a un niveau
réel positif () I’investissement augmente (passage de loa l1) tandis que 1’épargne ne change

pas.

En bref, la critique des post-keynésiens porte donc sur deux points essentiels.
Premiérement, dans une situation ltanticipation des entrepreneurs est plutdt pessimiste,
I’offre de crédit est contrainte par la demarfflective. La libéralisation financierenéme si
elle conduit a la croissance tfépargne, se traduit finalement par un ralentissement de la
croissance économique. Deuxiemement, un certain nombre de pays en transition ou en
développementse caractériserait par des taukintérét réels négatifs. En fait, une telle
situation, qui neeflete pas forcémentihtervention néfaste des autorités, ne serait que le fait
réel de la structure productive de ces économies, comme la mauvaise performance des
entreprises publiques et la faible capacité de production du secteur privé. Dans un tel contexte,
la libéralisation financiére ne ferait @ecroitre la fragilité financiére ¢glle se propose

pourtant de faire disparaitre.
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C - Imperfections des marchés financiers et spécificités du systeme

bancaire

Un autre type de critiques se focalise sur la maniéere dont les théoriciens de la
libéralisation financiere ont longtemps considéré le fonctionnement des marchés financiers.
Dans leur hypothése fondamentale, tous les marchés, y compris les marchés financiers, sont
supposés fonctionner en concurrence pure et parfaite’ensemble des agents est
parfaitement bien informé. Ainsi, pour les théoriciens de la libéralisation financiere, il existe
un rationnement du crédit a cause déxation des tauxi’intérét en dessous de leur niveau

de I’équilibre.

Cependant, selon notre étude précédenteasiifficulté de ’accés aux crédits pour les
PME, il est possible de montrer qu’une situation de rationnement du crédit peut exister en
dehors de tout contexte de répression financiére. Avec la contribution majeure de ebtiglitz
Weiss (198}, la théorie économique a intégré la possibilitd’deistence d’un rationnement
du crédit y compris sur un marché concurrentiel. Ce dernier serait la conséquence des
imperfections « naturelles des marchés financiers et, en particulier, des asymétries

d’informations qui existent entre les préteurs et les emprunteurs.

En fait, la spécificité des marchés financiers n’a pas été prise au sérieux par les tenants
de la libéralisation financiere. Cette spécificité se repose sur la constatation que les biens
échangés sur ce type de marchés sarticuliers. Il s’agit de loctroi de fonds du préteur
contre la promess&un rendementutur de I’emprunteur. Cet échange comporte une grande
partd’incertitude pour le préteur : il’asta priori pas certain de la volonté, ou de la capacité,
de remboursement demprunteur. End’autres termes, il lui faut affecter une probabilité de
défaillance d’emprunteur. L’évaluation de cette derniere est intimement liéBiaformation
dont dispose le préteur siiemprunteur. Or, ce dernier est le seul a connadtrpriori sa
probabilité de défaillance et le contrble du créancier sur les action®migunteur est

imparfait :

« Traiter le marché du crédit comme un marché semblable aux autres ignore
[’hétérogeénéité essentielle des contrats de crédits les différences dans la probabilité de
défaillance. Cela ignoregalement les problemes essentiels d’information - alors que le
préteur sait que les emprunteurs ont des probabilit€siéfaut différentes, il n’a pas la
possibilité de savoir avec certitude quels emprunteurs ont les probabilités de défaillance

elevées ; de méme, alors que le préteur sait que les emprunteurs peuvent adopter des
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comportements qui affectent la probabilité de son remboursement, il lui est impossible de
contrOler parfaitement ces actions(&tiglitz, 1989, p. 159)

La banque ou I’intermédiaire financier, comme tout autre préteur, doit faire face a une
asymétried’information. Le tauxd’intérét qu’accepte I’emprunteur a payer représente un
véritable signal pour la banque. Il renseighatermédiaire sur la probabilitéx antede
défaillance dé’emprunteur : plus ce dernier est disposé de payer undautérét important,
plus son investissement est risqué et donc plus sa probabilité de défaillance est élevée. Ainsi,
au fur et & mesure que le tadXintérét réel préteurs’accroit, le risque des emprunteurs
augmente également et par conséquent les profits bancaires anticipés peuvent diminuer.
Parallelement, la hausse des tdtixtérét implique également un comportement différent de
I’emprunteur : confronté a des chargéantérét plus élevées, ce dernier va étre incité a
entreprendre des projets plus risqués, des projets dont la probabilité de succes est plus faible

mais ou le rendement est plus élevé lotidg|péussissent.

Par conséquent, la banque va chercher a élaborer des contrats de piétbjdotift est
la réduction du risque encouru. Pour ce faire, la banque doit a la fois inciter les emprunteurs a
agir dand’intérét de la banque et trouver le moyen de sélectionner les emprunteurs les moins
risqués. Ceci implique que le profit marginal anticipé de la ban¢est oroissantju’aw
dessousl’un taux d’intérét optimal. Ainsi, il existe un taua’intérét réel préteur optimal {y
pour la banque au dela duquel son espérance de profit dirditest.ce que montre la figure

suivante :

Figure 6: Asymétrie d’information et rendement espéré de la banque selon Stiglitzt Weiss
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L’apport essentiel de Stiglitet Weiss peut donc se résumer de la maniére suivante :
alors qu’une augmentation modérée du talixtérét préteur (et par le méme du taux servi sur
les dépots car le profit est nul ‘@duilibre) peut permettre’accroitrel’offre de crédits, un
accroissement supplémentaisa) dela du taux optimal, rédulfactivité de préts dans la
mesure ou elle rédditespérance de profit de la banque et ce, pour deux raisons :

1. les emprunteurs sérieux vont étre découragés et vont quitter le marché du crédit

laissant la place aux empitdurs les plus risqués. C’estl’effet dit d’anti-sélection;

2. les autres emprunteurs vont étre incités a entreprendre des projets plus risqués parce
que de meilleurs rendements sont associés a ces deiiess.l’effet dit d’aléa moral

(d’incitation négative).

Par conséquent, le cadre microéconomique sans asymétries, dans lequel tout équilibre est
Pareto-optimal, ne peut concerner les marchés financiers caracigisBssymétric de
I’information et I’incomplétude des contrats. C’est ’effet « d’incitation négative ». Car le
profit anticipé de la banque est une fonction décroissante du risque attaché au prét. Au dela
d’un niveau du taux d’intérét optimal, toute augmentation du taux d’intérét exclut les
emprunteurs les moins risqués du marché. Ce phénomeéne affecte négativement le profit du

banquier et I’incite a réduire son offre de crédit. Cet effet négatif peut dominer 1’effet positif
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direct de I’augmentation du taux d’intérét sur la rentabilité de crédit. Ainsi, I’offre de crédits

et le taux de profit anticipé de la banque peuvent-elles étre des fonctions non monotones.

Encadré 1 la démonstration de la formation du taux d’intérét sous optimal

Dans leur article, Stiglitet Weiss proposent un exemple de représentation grap
ou le taux d’intérét préteur optimal pratiqué par les banques est inférieur au taux de

1I’équilibre du marché.

Dans la figure ctessus, le quadrant I illustre les relations entre le taux d’intérét (r) et
la demande (Ld) et I’offre (Ls) de crédits. La demande apparait comme une fonc
décroissante du taux d’intérét. En revanche, 1’offre croit avec le taux d’intérét tant que r

= r*, En effet, un accroissement du taux au-dela du taux optimal réduit le profit antici

la banque dans ladsure ou jouent les effets d’anti-sélection (élimination du marché d
préteurs les moins risques) etl’scitation négative » pour les emprunteurs (ces derni
sont incités a entreprendre des projets de plus en plus risqués). En conséquence,

d’offre de crédits apparait comme une fonction décroissante du taux d’intérét au dela de r*.

Le quadrant Il, a partir du méme type de raisonnement, illustre le fait que le
anticipé de la banque est une fonction mamotone du taux d’intérét : au dela du taux

optimal, ce dernier apparait comme une fonction décroissante du taux d’intéreét.
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Dans le quadrant III, on représente 1’offre de crédit comme une fonction croissante du

profit anticipé par les banques. Tant qu& r*, ’offre de crédits croit avec le profit

anticipé. Au dela, le profit anticipé et 1’offre de crédits diminuent ce qui, graphiquement, se

traduit par un retour vers le haut le long de la courbe.

Dans le premier quadrant, il apparait que le taux d’équilibre du marché du crédit (rm),
est supérieur au taux optimal de la banque (r*). Il apparait ainsi une situati
rationnement du crédit dans la mesure ou en r*, il existe une demande de créd
satisfaite (2).

Dans cet exemple, le taux d’équilibre de marché n’est donc pas le taux optimal pour la
banque. En outre, si les autorités publiques, compte tenu de la politique de libéralisation
financiére, font en sorte que le taux d’intérét se fixe a son niveau d’équilibre walrasien, le
rationnement du crédit disparait mais 1’équilibre ainsi atteint n’est pas optimal, parce que 1) le
profit bancaire marginal anticipé est inférieur au profit optimal ; 2) les banques sont obligées
de financer les investissements les plus risqués. Ainsi, la libéralisation des taux d’intérét ne
sembledonc pas, a elle seule, étre la condition nécessaire et suffisante a I’allocation optimale

des ressources lorsque 1’on prend en compte les imperfections du marché financier.

C’est pourquoi il ne faut pas simplifier la libéralisation financiére comme un ajustement
des mécanismes de formation des prix et d’allocation des capitaux dans le but d’accorder une
plus grande place au marché. Il s’agit également et surtout une transformation ou une
adaptation du cadre institutionnel et réglementaire des intervenants sur le marché financier. Le
premier aspect devrait conduire principalement a réduire les distorsions de marché dues aux
interventions publiques, tandis que le second aspect permettrait de lutter contre les problemes
d’asymétrie d’information (Levine, 1996). En général, dans les pays en transition, avant que
la répression financiere ne soit abolie, les distorsions de marché dues aux interventions de
I’Etat étaientplus importantes que celles provenant de I’asymétrie d’information. Mais a la
suite du mouveamrt de libéralisation financiére, les problémes d’asymétrie d’information sur
le marché financier devienneditautant plus importants dans les pays en transition. Car dans
ces pays, la libéralisation financiere risgdientrainer des problémes d’information plus
séveres Dans le systétme de finance administrée antérieur, il s’établissait des relations
durables et suivies entre banques et emprunteurs, sur une base bilatérale, qui assurait une

bonne évaluation des risques. Aprés la libéralisation, les banques font face a de nouvelles
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entreprises qu’elles n’ont pas ni le temps ni les moyens de connaitre et leur comportement se

modifiera.

Il est souhaitable que les banques puissent mettre en place et apprendre a utiliser les
outils d’analyse de projets d’investissement afin deurmonter les asymétries d’information.
Dans la plupart des casuytilisation de garanties dans les contrats de préts permet de faire
face aux asymétries d’information. Cela suppose la préexistence d’un systéme 1égal efficace
permettant de pénaliser les contractants en cas de renoncement a leurs obligations. Ainsi,
I’intervention des pouvoirs publics est importanlis doivent non seulement mettre en place
une infrastructure légale permettant aux parties contractantes de faire face en cas de non
respect du contrat par I’une des deux parties, mais surtout d’établir un systéme d’évaluation
sur la crédibilité des individus pour faciliter la diffusion et la standardisation de la publication

de I’information des emprunteurs.

Au final, la libénlisation financiére ne permet pas d’éliminer automatiquement la
contrainte de financement a cause du rationnement de crédit et de la persistanc
d’imperfections de marché. Pour les économies en transition en particuliecces aux crédits
bancaires dans le systeme de la répression financiere Bagpiication de la nouvelle
politique était étroit et les banques ne connaissaient pas leurs nouveaux clients suite a la
libéralisation financiéreCela implique une longue période d’apprentissage dans laquelle les
banques peuvent établir une connaissance plus approfondie des risques liés a leurs clients
(Stiglitz, 1998). Les nouveaux risques supplémentaires a la suite de la libéralisation financiere
ne sont pas suffisamment pris au sérieux ni par les intermédiaires financier, ni par les autorités
financieres des pays en développeme€ngst la une raison principale de 1’accumulation des

risques qui sont a I’origine des crises financiéres.
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lIl - Les faiblesses empiriques révelees par les crises
financieres

Avant la libéralisation financiére, I’objectif de I’intervention publique, qui prévalait

encore dans les années 1980 dans de nombreux pays développés, était essentiellement de se
substituer au marché défaillant, en administrant les prix (taux créditeurs versés aux déposants,
taux débiteurs dus par les entreprises, commissions bancaires) et les volumes (encadrement du
crédit, contréle des changes). Le démantelement de ce type de contréle (déréglementation) a
laissé place a une supervision prudentielle dont le but est d'orienter les comportements des
institutions financieres vers plus de prudence, tout en laissant jouer les mécanismes de marché
et en veillant particulierement au maintien de conditions équitables et loyales de concurrence

(level playing fiell.

A la différence de 1’expérience des pays développégi s’est déroulée dans les années
1980, le processus de libéralisation financiere des pays en développement et en transition
intervient dans un contexte de mondialisation et d’innovation financiere accéléré®r, depuis
les années 1990, la vision optimiste des effets de la libéralisation financiere a étéeremise
cause par les instabilités voireesl crises financiéres gont connues les pays en
développement et en transitiofiet accroissement de I’instabilité peut étre expliqué par
plusieurs facteurs dont les retards institutionnels au sein du systéme financier vis-a-vis aux
nouveaux risques apparusujourd’hui, de plus en plus des travaux (Boyer, et al., 2004)
considéerent que la crise prend avant tout ses racines dans la déréglementation et la
libéralisation financieére généralisée, elles-mémes motivées par la croyance idéotiagisue
les vertus du marché. Il faut repenser entierement la finalité de la nécessaire re-réglementation

des marchés financiers en précisant les nouveaux risques apparus.

Selon notre analyse du premier chapitre, la libéralisation financiere peut accroitre
certains risques dans de nombreux pays développés. Par exemple, une concurrence accrue au
sein du systeme bancaire peut provoquer une forte croissance du crédit liee a un
assouplissement des conditions d’octroi des préts, car les banques cherchent a maintenir leurs
profits et leurs parts de marché. Pour les pays en développement, eli&ajleuts conduire
a l’apparition de nouveaux risques, comme par le biais de la contagion financiere, si
I’aversion au risque vis-a-vis des marchés financietsrgents s’inverse brusquement,
compte tenu du rble essentiel des investisseurs institutionnels notamnienigedundsans

les flux financiers transfrontieres et des modifications brutales de leurs portefeuilles.
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A - L’instabilité financiére accrue du fait de nouveaux risques

La premiere catégorie de risques se trouve au sein des banques en tant qu’institutions
financiéres. En effet, la libéralisation des talintérét accroit leur volatilité, exigeant une
gestion plus attentive des risques supportés par le portefeuille des banques. Or les banquiers
habitués a un systéme financier réglemaritint pas nécessairement les compétences ni
I’expérience nécessaire pourrggéces risques. L’évaluation des projets risqués et leur
contrble supposent des conmgees qui n’ont pu étre acquises durant toute la période ou le

systéne de crédit était régulé par 1’Etat.

Dans le premier chapitre, nous avons souligné que la déréglementation financiére peut
entrainer une intensification de la concurrence ce qui érode les profits. Cette mjmsditte
incite les banques a une prise de risque excessif et une adoption de politiques agressives de
crédit (Dresset Pazarbasioglu, 1998) et de dépdt (Ulgen et al., 2003). Du coté du crédit, les
banques sont incitées a financer des projets moins prudents pour tirer une prime de risque. Du
cOté desiépots, elles sont incitées a proposer des taux d’intérét plus élevés que ceux de leurs
concurrents. Sinon, elles risqueront de perdre leurs parts de marché, ce qui fait baisser
davantage leur valeur de franchise (Demirgiic-Katribetragiache, 1998). Cette incitation a
I’augmentation des taux fait accroitre 1’¢lasticité des dépbts, ce qui crée davantage
d’incitations a la recherche de parts de marché et par conséquent a la prise de risque excessive
(Hellmann et al., 2000).

La deuxieme catégorie de risques est liée au taux de change dans un contexte d’ouverture
des comptes de capitaux. Ldfférentiels de taux d’intérét entre les places financiéres
nouvellement libéralisées et le marché mondial des capitaux créent des opportunités de profit
par arbitrage entre endettememtdevises étrangeres et placement en monnaie domestique.
L’ouverture financiére attire les investisseurs étrangers, ce qui alimente un afflux de capitaux.
Cela donndicu a de nouvelles activités auparavant inexistantes, comme 1’intermédiation de
ces capitaux de court terme en monnaie étrangere éBRaéjan, 2000kt la prospérité des
marchés dérivés et la spéculation (MiettPlihon, 2001). En fait, la libéralisation financiére
s’est traduite dans de nombreux pays en développement par une diminution du contrble des
mouvements internationaux de capitaux. Les intermédiaires financiers nouvellement
libéralisés se sont engagés dans un nouveau type de risque : le risque de taux de change couru
par la levée de fonds sur les marchés de capitaux internationaux et leur transformation en

credits libellés en devises aux agents locaux. Cette disparité monétairgrency mismatch
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transforme le risque de change en risque de crédit provoqué par des agents débiteurs non
couverts (Allegret et al., 1999]1 n’est donc pas surprenant que les crises de change
précedent les crises bancaires et contribuent a la vulnérabilité des systémes financiers

nouvellement libéralisés.

La derniere série de nouveaux risques est a 1’origine du retard institutionnel li¢ a la
mauvaise régulation macroéconomique de la banque centrale en face de la volatilité accrue du
taux d’intérét. Dans un systéme financier nouvellement libéralisé, les tauméret sont
désormais déterminés par le marché. Du fait que les taux nominaux deviennent plus volatils, il
est nécessaire qu’une stabilisation macroéconomique soit intervenue rapidement avant la
libéralisation afin deréduire cette volatilité. En 1’absence de stabilisation, la fonction de
transformation ttchéance des banques est soumise a un risque de pénurie de liquidités du fait
de hausses violentates taux nominaux et de la hausse du codt des ressources. Quand la
libéralisationa lieu avant le développement d’un marché interbancaire efficace, les banques
parviennent mal a faire face au probléemélliquidité a moins que la Banque centrale
n’intervienre (De Boissieu, 1994). La pénurie de liquidités dont patit une banque peut alors se
propager a @utres banques et se transformer en un mouvement de pasigLé une crise

systémique.

Au total, le seul recours aux mécanismes du marché ne suffit pas pour assurer a la fois
une meilleure allocation des ressources financiéres en faveur du développement économique
et une diversification des risques pour prévenir des crises finandroes les tenants de
libéralisation financiére, une rapide modernisation du systéme bancaire permet la mise en
ceuvre des moyens les plus performand&valuation du risque au niveau microéconomique.

Les agents économiques peuvent tirer avantage des innovations financieres pour diversifier
leur risque de sorte que nulle crise financiére du passé ne peut se profuiré’hui.’ En

autres termes, nous pouvons nous attendre a ce que les mesures micro-prudentielles finissent
par maitriser les risques de crises a travers une optimisation des méthodes quantitatives de
I’évaluation des risques et de la rentabilité des actifs. Cependhant,ai des limites a cette

gestion individude du risque.

D’abord, si tous les participants au marché financier sont dotés des mémes méthodes

d’évaluation et d’objectifs similaires,leur décision d’achat ou de vente va étre toujours dans

! Une fois la crise a eu lieu notamment dans les pays en transition ou en dévelopfesment,
explications reposent souvent sur le fait que les marchés bancaires et financiegsdesnpernés
sont prématurés et imparfaits.
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le méme sens. Dans ce cas, le fonctionnemi@ntmarché devient problématique, parce que

les transactions financiéres peuvent prendre un tour dramatique lorsque se retournent les
anticipations collectives. Comme la perception du risque est tres largement partagée par la
majorité des acteurs des marchés financiers, les risques sont corrélés et tendent a manifester
un profil cyclique. Ensuite, certaines variables macroéconomiques exogenes affectent
lourdement la formation des anticipations des individussCle cas du taux’@flation, du

taux de chage, du taux d’intérét ou encore du taux de croissance. En effet, des chocs
macroéconomiques majeurs (crise de change, hausse brutale des taux d’intérét, une récession
économiue) sont susceptibles d’affecter I’exposition commune des établissements financiers

aux risques. Or il ressort que les acteurs des marchés financiers réagissent presque
systématiquement dans le méme shkmsqu’intervient un renversement de ces variables
(Brenderet Pisani, 2001).

Puisque les modéles de type gestion des portefeuilles au niveau individuel ont leurs
propres limites,line s’agit plus d’expliquer la défaillance d’une banque ou d’une institution
financiéremais la crise d’un systéme bancaire dans son ensemble. Autrement dit, il faut
mieux cerner I’impact d’une défaillance locale sur la stabilit¢é de I’ensemble du systéme
financier. A cet égard, ’dpproche micro-prudentielle est nécessaire madissuffisante
puisqu’elle doit étre complétée par des mesures macro-pruderige) a I’initiative des
autorités publiques pour stabiliser le systeme financier au niveau macroéconomique et

contenir le risque systémique.

C’est le moment de réviser les dispositifs institutionnels et réglementaires des autorités
publiques. Dans les pays développessque la faillite d’une institution financiére va se
répercuter sur les autres acteurs financiers et par voie de conséquence sur le secteur réel, leur
autorité monétaire et financiére intervient rapidement et directement pour prévenir le risque
systémique. Lintervention des pouvoirs publics vise alors <@ posteriori» a empécher la
transformation du risque en crise systémique majeure. En général, les banques centrales
agissent en apportant des liquidit€est ce que nous appelons leur fonction de « préteur en
dernier ressort ». Dans certains cas, les gouvernements interviennent également pour
empécher en urgence I’arrét d’activité des banques et des institutions financieres dont la mise
en falllite provoqueraientop d’effets négatifs en chaine (dévalorisation des actifs, diffusion

de la méfiancé) Or il ne faut pas croire que, dans toutes les économies en transition, les

! Cest donc la fameuse expression « Too big to fail» (trop gros pour chuter). Nous pouvons donner de
nombreux exemples dans les pays développés. En 2008, le gouvernement du Royaume Uni a, au
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autorités monétaires int complétement inattentives vis-a-vis de nouveaux risques apporté
par la libéralisation financiere, y compris le risque systémique. Mais dans la plupart des cas,
elles ont aussi beaucoup souffeitird crise des finances publiques,par conséquent n’ont

aucun moyen financier ou/ et budgétaire crédible pour stabiliser leur systeme financier.

B - La crise des finances publiqeet I'instabilité macroéconomique

Jusqu’a ici, peu de travaux se sont intéressa la difficulté du financement public liée a
la libéralisation financiere, notamment dans les pays en transition. La pluaesmkeys se
trouvent dans un étateck finance rudimentaire » (Gurlegt Shaw, 1960) ou le secteur
bancaire constitue tres souvent le seul secteur financier offitel 'chtérét de McKinnon et
Shaw pour ce dernier. Danmse contexte particulier, les différents gouvernements, en
cherchant avec plus ou moins de bonheur a intervenir dans le processus, doivent souvent faire

face a des déficits publics dont les montants sont parfois extrémement élevés.

C’est la raison pour laquelle certains économistes (Bencivenga Smith, 1992;
Giovannini et De Melo, 1993) considerent que la répression financiere est un moyen
privilégié pour I’Etat de financer ses dépenses. En fahsence de marchés obligataires et
les difficultésd’accés au financement exit&ur peuvent constituer une incitation forte pour
I’Etat de promouvoir de mesures visant a réprimer le secteur financier. Car un contréle étroit
du secteur bancaire permet a la fois de faciliter le financement du déficit public, de juguler
I’inflation en évitant le recours systématique a I’émission monétaire et de pallier les carences
du systeme fiscal notamment dans les économies en transition. Mais cnmabordent
pas le probleme de financement du déficit que peut poser la libéralisation financiere, les autres
auteurs (Roubinet Sala-i-Martin, 1995; Espinosat Hunter, 1994) tendent a tempérer la

principale justification de la répression financiére dans le financement de 1’Etat”.

Pour la plupart des écononastlibéraux, la libéralisation financiére est toujours

nécessaire car la répression du systéeme financier est néfaseterme. Quant a 1’Etat lui-

moins provisoirement, nationalisé Northern Rock et la Banque centrale des Etats &lrossz fle

rachat de Bear Stearns par la banque JP Morgan Chase pour « une bouchée de pain » entgarantissan
de plus la banque repreneuse a hauteur de 30 milliards de .dblkassntiel est que les dettes de
chacune de ces banques soient bien honorées.

! Dans un modéle de croissance endogéne, Roubini et Sala-i-Martin (1995) indiquent qué le degr
d’évasion fiscale dans un pays donné détermine le degré de répression financicre, puisque le secteur
financier offre la source principale et plus facile de recettd&a.
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méme, avec la libéralisation financiére, il peut recourir aux marchés des titres publics afin de
financer sa dépense budgétaire. En fait, les tedan libéralisation financiére n’ont pas pris

au sérieux des contraintes spéciales dans les économies en transition vis-a-vis du probleme
des finances publiques et de ses conséquences pervers sur la stabilité financiere des pays.
Nous soulignons ici deux principaux inconvénientdmperfection du systéme fiscal et

I’instabilité du marché des titres de la dette publique.

1) L’imperfection du systéme fiscal

La premiére contrainte de financement public est I’imperfection du systeme fiscal.
Giovaninniet De Melo (1993) montrent que peu de pays en développement ou en transition
sont parvenus a mettre en place un systeme fiscal efficace. Dés lors, la répression financiere
peut devenir I’instrument principal de financement du déficit public. Ainsi, la libéralisation
financiére ne serait pas sans incidence sur les modalités de financement des dépenses
gouvernementales et elle doit certainement s’accompagner de mesures visant a améliorer le
systéeme fiscal et / ou a réduire le montant des dépensdus considérons le contrble
imposé par le gouvernement sur les marchés financiers domestiques comme une forme de
taxation (...) Nous soulignori§mpact premier des politiques de libéralisation financiére sur
les budgets du gouvernement. Le montant (important) du revenu gouvernemental tiré de la
répression financiere indique dans quelle mesure il est nécessaire d’accompagner les
politiques de libéralisation par des changements dans le systeme fiscal et dans les dépenses
publiques... (1993, p. 954 insi, la contribution de la répression financiére a la finance
publique est soulignée plus tard par Espinetsidunter (1994). Ces derniers sont tout aussi
convaincus des difficultés que peut poser la libéralisation financiere en termes de financement
de la dette publique. Du fait que les systémes fiscaux des pays en développement sont moins
efficaces, ils attribuent une partie de la mise en place des restrictions qui pésent sur le secteur

bancaire a la nécessité pour les autorités de trouver un mode de financement alternatif.

Les raisons qui justifient la répression financiére s’appuient avant tout sur le co(t
d’administration associée a la mise en place d’une autre forme de taxation. Pour les raison
historiquesjes Etats de 1’économie en transition n’auraient pas un systéme fiscal satisfaisant
avant la libéralisation financiere. lls auraient abondamment profité de la répressiarefima
et du sous-développement du systeme financier pour se procurer des revenus quasi-fiscaux.

lls auraient alors négligé de perfectionner leur systeme de collecte des ressources
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conventionnelles. A la suite de la transition économigisen’ont pas pu s’ajuster et
compenser la perte de revenus. De nouvelles sources de retemasemt pas été envisagées
a causeale I’imperfection voire I’absence dus systeme fiscal, et les déficits se seraient ainsi
creusés. Au lieu d’exiger que le systéme financier se développe du jour au lendemain, les
pays en transition ou en développement doivarhployer a moderniser leur systeme fiscal.
Mais cette réforme fiscale a confronté deux types de difficultés. La premiengose sur le
colt d’administration associée a la mise en place d’une autre forme de taxation. La mise en
place d’un systéme fiscal nécessite que les autorités supportent un codt initial qui peut étre
élevé. Ce colt est lié a la formation et aux salaires des agents chargésudtensent de
I’impdt, aux dépenses de fonctionnement des services et au controle des contribuables qui
requiert des capacités d’acquisition et de traitement des informations. Tout cela pese

lourdement sur 1’équilibre des finances publiques.

Ensuite, comme la répression financiére constitue, de fait, une taxe implicite sur le
capital, ce type de politique peut permettre au gouvernement de réaliser une répartition de
profit qui favorise, pour des raisons politiques, les salariés au détriment des capitalistes.
L’intervention de I’Etat a travers d’un systéme fiscal implique forcément une nouvelle
répartition de revenu. Du fait que la libéralisation financiere crée un environnement tres
favorable a la formation et a ’accroissement de la valeur des actifs financiers, nous assistons
a des transferts massifs de revenus générés par le jeu des revenus de la propriété du capital
(intérét, dividende, revenu directement issu de la propriété des entreprises). Bigtfeue
de la libéralisation financiere sur la lutte des classes sociales ne soit pas un théme a traiter
dans notre analyse, il est clair que la fin du régime de répression finasicigaergence
d’un nouveau systéme fiscal ont effectivement modifié la structure de répartition des revenus
entre les différentes classes sociales. Comme la répression financiere constitue effectivement
une taxe implicit sur une classe sociale en faveur d’une autre, la mise en place d’une
politique de libéralisation financiére entraine aussi une répartition de revenu en faveur des
capitalistes financiers qui sont difficilement étre taxés a cause de leur source de revenue plus

sophistiquée.

Néanmoins, cela ne veut pas dire que la répression financiére représente un régime
économique optimal ou plus performant. Il s’agit tout simplement de prendre en compte
certains contextes spéciaux et défavorables a la mise en place d’une libéralisation financiere
dans une économie en transition ou en développement. En fait, le déficit budgétaire structurel

de certaines économies en transition était déja substantiel avant la transformation économique,
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mais la transition économique et la libéralisation financiére ont provoqué une détérioration
considérable de la situation des finances publiques. Premiérement, la libéralisation financiere
a supprimé la possibilité de revenu « quasi fiscal » au travers la répression finanaiére et
entrainé une baisse rapide des recettes fiscales a caldemmefection de la fiscalité.
Deuxiemement, les déséquilibres des comptes publics ont été aggravés par un accroissement
de la dépense publique sous ’effet des plans de relance budgétaire mais également des
engagements financiers importants de 1’Etat, liés notamment aux injections de capitaux dans

le secteur bancaire et aux dispositifs de garantie de la dette. Dans la plupart des samomie
transition, les interventions publiques ont été effectuées a grande échelle pour limiter
I’étendue des perturbations du risque systémique, mais elles ont impliqué un codt
d’intervention et conduit a un transfert de risque du secteur bancaire au bilan du secteur public.
Mais comment 1’Etat finance ses plans de sauvetage ? Méme pour les Etats de 1’économie
développée, aucun parmi eux peuvent compter uniquement sur leur recette fiscale pour
financer leur activité. Dans ce ca%¥tat doit compter sur une autre source de financement

I’émission des titres publics.

2) Le risque de I’émission des titres de la dette publique

La question est donc de savoir qui sont les acheteurs potentiels ? Sur le plan in&rieur,
sont avant tout les banques commerciales. Dans leur biéanlution de la contrepartie «
Créances sur I’Etat » dépend non seulement du montant du déficit budgétaire mais aussi de la
répartition des titres publics entre banques et agents non financiers, et en définitive des choix
de portefeuille de ces derniers. Si des titres publics souscrits par des banques sont achetés par
des agents non financiers, la création monétaire inialennulée. Inversement, I’achat par
les banques defires d’Etat a des agents non financiers correspond a de la création monétaire
(les banques créent en effet de la monnaie qu’elles offrent aux agents non financiers en

échange des titres publics).

Enrésultat, la participation des agents non financiers privés devient trés importante dans
les finances publiques. La question cruciale est le comportement des facteurs appartenant au
secteur privé : il 'mgit notamment de savoir dans quelle mesure les titres émis par les
administrations publiques pour financer une augmentation du déficit budgétaire seront
considérés comme un accroissement de la valeur nette du patrimoine du secteur privé. Mais

dans un environnement instable (c’est souvent le cas des pays en transition ou en
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développement), les agents privés ont moins d’intéréts de détenir les titres publiques du pays

et exigent souvent des primes de risque trés eke@1’Etat oblige les banques a détenir des

titres publics, ces derniéres peuvent donc éprouver de sérieuses difficultés & la suite de la
libéralisation financiéreCar la hausse des taux d’intérét va augmenter le colt de leurs
ressources (passif). Si, parallelemés taux servis sur les bons du Trésor n’augmentent pas,

le niveau de rémunération des titres publics est trop faible et, par la suite, le risque de faillite
sera importan{l’actif se dégrade). Dans le calcul de I’impact budgétaire de la libéralisation
financiére, il fautdonc prendre en compte le colt de 1’assistance éventuelle a apporter au
secteur bancaire ou, a tout le moins, 1’accroissement des charges de la dette publique si les

titres publics sont & coutérme et si leur rémunération s’accroit.

Sur le plan externe, le recours au financement extérieur peut se révéler difficile et
onéreux si le pays connait des probléemes de soutenabilité de sa dette extérieure.
Malheureusement, c’est le cas de la majorité des économies en transition. En fait, avec la
libéralisation financiére, la progression des ratios dette/PIB dans les années 1990 a amené les
pouvoirs publics a se préoccuper davantage des colts de la gestion de leur dette. En outre, la
diminution de la part du crédit bancaire dans le financement des déficits budgétaires au profit
de sources non bancaires leur a fait prendre plus nettement conscience du risque représenté
par le refinancement de la dette a des taux d’intérét plus élevés, surtout face a

I’internationalisation croissante des marchés de capitaux.

Du fait que les économies en transition se caractérisent par des ’iaflation
relativement plus élegélont 1’évolution est erratique et difficilement maitrisée, le choix des
endettements en devipermet d’évacuer le risquénduit par I’inflation et compléter le besoin
de financement public. Mais la valeur future de la devise nationale donnant lieu a de fortes
incertitudes, car une quantité importante de la dette est libellée en devises étrangeres. B
gue les institutions de Bretton Woods affirmaient alors leur confiance dans les flux de
capitaux privésaures que les préts bancaires pour le financement du développement des

pays en développement, la crise mexicaine de fin 1994, puis la crise asiatique, et la crise en

Lce phénomeéne n’est pas rare dans les pays développés. Par exemple, la Banque d’Angleterre a

imposée en octobre 2009 que les banques commerciales détiennent une part plus élevée de titre
britanniques (valeurs s(res) pour respecter les normes de liquiditériglies ste qui a réduit la part

des valeurs slres négociables extérieurasigon 70 % de I’encours total.

% lls contiennent non seulement des investissements directs, mais aussi et suitugistiesements

de portefeuille provenantidvestisseurs institutionnels et en particulier dedge funds: la recherche

de rendements élevés.
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Russie en 1998 et au Brésil de 1998-1999, ont toutefois tempéré cet optimisme de
I’endettement extérieur et ont induit de nouvelles réflexions, jusgla présente crise en
Grece, sur des mesures visant a éviter les crises de dette publique dues aux mouvements

massifs de capitaux a court terme.

Ces crises récurrentes montrent la fragilité des finances publiques fondéesflsur |
des capitaux étrangers’un des aspects importants déélolution des finances publiques
depuis la libéralisation financiére est la tendance des autorités a recourir de maniere croissante
a lemprunt extérieur pour financer la progression de leurs dépenses publiques. Par
conséquent, il y a une éviction du financement extérieur sur le financement intérieur qui
n’exerce pas toujours des effets positifs sur le financement de 1’économie domestique.
D’abord, les mesures de I’emprunt international prises par les pouvoirs publics peuvent
entrainer une contraction du crédit domestique. Puisque les capitaux étrangers sont sensibles
aux taux dintéréts, les pays en développement ont tendance a augmenter des taux nationaux
pour assurer le financement du déficit public. Lorsque les tadntérets sorientent vers la
hausse, la demande du crédit bancaitiei que d’autres moyens du financement, sensibles a
ces taux, sont évincées padcroissement initial des emprunts publics. Deuxiemement, ces
entrées de capitaux provoqueraient une hausse du taux de change qui se traduirait non
seulement par une baisse du service de la dette et un ralentissement tempdraftatide,|
mais aussi et surtout par une détérioration de la compétitivité internationaézateomie.
C’est pourquoi dans nombre de crises financieres des pays en développement, le différentiel
accru de taux ne suffit pasattirer des capitaux étrangers. Car les flux de capitaux étrangers
sont de nature trés volatile avec les objectifs trés différents et parfois contradicEiresut
cas,ils s’intéressent rarement a investir dans les titres publics émidepditats de 1’économie
en transition dont la monnaie n’a aucune valeur de refuge. Par conséquent, une certaine perte
de confiance liée au déficit budgétaire peut entrainer un mouvement de repli qui paralyse

soudainement la structure des finances publiques.

! C'est-a-dire des répercussions défavorables sur les branches exportatrices sencéesupar les
importations.

2En général, les flux d’investissement en portefeuille visent avant tout a profiter le différentiel des
taux d’intéréts et une appréciation du taux de change de la monnaie domestique pour rentabiliser le
placement fiancer. Mais les flux d’IDE cherchent a profiter une devise faible ou sous-évaluée pour
rendre une production plus compétitive.
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3) Les conditions défavorables de ’endettement public dans les pays
en transition
Les difficultés de financement du déficit budgétaire sont souvent négligées par les

tenants de la libéralisation financiére. lls préconisent tout simplement que le développement
des marchés financiers est la meilleure solution pour toute sorte de problemes de financement
du secteur privé et du secteur public. Dans une situation ou le systeme fiscal se révéle peu
efficace dans la collecte des ressources, la répression financiére, parce qu’elle se traduit par
des taux d’intérét plus bas, peut permettre au gouvernement de financer son déficit a moindre
colt. Mais si les effets attendus de la libéralisation financiere se réduisent a une hausse des
taux d’intérét, pourquoi les pays en développement ont intérét a libéraliser leur systéme
financier ? Ne devraith pas au contraire s’attacher a une baisse des colts de la finance

publique a la suite d’une baisse des taux d’intérét ?

En effet, les pays en développement ou en transition se trouvent dans une position trés
désavantageuse vis-a-vis des pays développés. Pour les pays développés, sdftate le
Unis, ils ont ouvert leur marché des titres publics aux investisseurs internationaux, qui, séduits
par des placements sans risque, ont financé la dette publigue américaine. Les autres pays se
sont d'ailleurs empressés d’agir de méme, ce qui a généré une course a la déréglementation
compétitive et a’lnnovation financiére publique (multiplication de nouveaux produits
financiers) pour attirer les capitaux et financer les déficits publics. Par contre, pour les pays en
développement dont les marchésfiiciers sont beaucoup moins développés, d’une part, la
libéralisation financiére facilite les investisseurs domestiques de placer leur agent dans les
marchés financer des pays développés, ce qui permet aux pays développés de drainer les
capitaux en provenance des pays en développeniénitre part, la libéralisation suppose la
modération voire la suppression des interventions publiques sur le systéme bancaire qui est
asservi au financement du déficit budgétaire et leur remplacement par d’autres sources de
financement. De ce fait, le recours aux marchés des titres de la dette publique porte son propre
risque majeur. Par rapport aux pays développés, les titres émis par les administrations
publiques des pays en développement sont normalement moins intéressant. Car en principe,
les bons du Trésor offrent aux investisseurs la possibilité de faire des placements sans risques,
c’est-a-dire des placements qui générent grace a la garantie de 1’Etat et de I’institut d’émission.
Ainsi, pour les investisseurs privés qui cherchent les placements sans risques, les bons et
obligations émis par les Etats des économies développées sont toujours plus compétitifs et

plus rassurants au niveau international. C’est pourquoi les Etats des économies en
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développement étaient obdig de proposer les taux d’intérét plus élevés pour s’endetter a

financer leur dépense publique.

Par ailleurs, il faut souligner que depuis la derniére décennie, la situation des finances
publiques et de la dette publique est devenue tres fragile a callisdldence de plus en plus
importante des agences de notation. En particulier, les Etats, notamment pour les pays
développés, sont traditionnellement considérés comme les plus solvables, donc les titres sur
leur dette publique sont tres prisés. Mais avec la présence des agences de notation, les Etats
sont de plus en plus surveillés par les investisseurs institutionnels girmsegient de plus en
plus de se trouver en défaut de paiemeéntjourd’hui, le fait méme qu’une agence de
notation déclare un pays non fiable peut accélérer le processus de banqueroute de ce dernier,
car Fensemble des créanciers vont alors awaidance a réclamer des taux d’intérét plus
élevés. Par conséquent, les pays en crise sont obligés de se tourner vers le F.M.| pour y avoir
un « plan de sauvetage », pour ce qui est en quelque sorte une amende a payes aux pay
préteurs. Car il n’y a aucun don, ni méme prét a taux zéro. Comme ce qui se passe avec les
plans dajustement structurel imposés aux pays du Sud, les préts sont assortis de conditions

draconiennes qui mettent en position de soumission les pays receveurs.

'Par exemple, lorsquéagence Fitch Ratings a dégradé la note de la Gréce en décembre 2009, les
deux autres principales agences, StandaPdd&’s et Moodys, se sont alignées quelques jours apres.

Le gouvernement grec a alors dd faire pleuvoir les plans d'austérité, mais, parelaant&clenché un

vent de révolte populaire, ce qui rend d'autant plus sceptique les créanciers du paps2@&i0, la

note grecque est a nouveau dégradée. Et le probleme est devenu un probléme européen !
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Conclusion

L’échec des expériences de libéralisation financiere dans de nombreux pays en
développement a étélarigine de I’émergence de plusieurs analyses émanant de courants
théoriques différents. Nous avons présenté les analyses de Taylor (1983) et de Van
Winjbergen (1983), celles des post-keynésiens (Burke®utt, 1991), celles liées aux
problemes informationnels (Stiglitzt Weiss, 1981) et enfin celles liées aux problemes de

financement du déficit budgére de 1’Etat (Bencivengat Smith, 1992).

Malgré toutes ces analyses qui révelent les limites de la libéralisation financiére, au cours
des deux derniéres décennies, la majorité des pays en transition ou en développement ont
continué a mettre en place des mesures de libéralisation financiere dans le cadre des
programmes d’ajustement structurel. Sur la justification théorique d’un systéme financier
réprimé, caractérisé par un plafonnement des taux d’intérét, des politiques sélectives du crédit,
des niveaux ¢élevés des réserves obligatoires et des restrictions a I’entrée a 1’industrie bancaire,
dans le but de la meilleure mobilisation des ressources domestiques et leur bon déploiement
vers des investissements productifs, ces pays ont largement conduit des réformes visant a
libéraliser leur systéme financier. Mais le résultat leat d’étre satisfaisant. Les deux
derniéres décennies sont devesiune véritable « exposition » des crises financiéres, autant

pour les pays en développement que pour les pays développés.

En revanche, la conviction du libéralisme domine encore et toujours dans les différents
discours économiques et politiques. Apres les crises financiéres récurrentes dans de nombreux
pays en transition et en développement, la littérature économique se tourne vers les
interrogations comme : comment et dans quel contexte la libéralisation financiere doit-elle
s’inscrire dans une économie en développeMEriste-til une maniére unique et sans risque
de tirer avantage de la libéralisation financiere ? En général, pour y répondre, les travaux
standards (empiriques et théoriques) insistent sur le point que la libéralisation financiére ne
peut intervenir que dans un environnement institutionnel et économique adéquat. A partir des
années 1990;importance du respect de certaines conditions a été de plus en plus soulignée
pour assurer le succes de la libéralisation des systemes financiers (les réformes fiscales, des
réformes des marchés des capitaux, une politique de stabilisation macro-économique, les
réformes juridiques, comptables et réglementaires). McKinnon (1991) souligne que la
discipline budgétaire et le contrdle maige doivent intervenir avant d’entamer des

politiques de libéralisation. Cette idée a été reprise et développée par nombreux auteurs
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(Johnstonet Pazarbasioglu, 1995) pour montrer que les politigues macro-économiques de
stabilisation constituent une condition préalable a toute politique de libéralisation financiére
réussie en termes d’efficacité et de croissance économique. Quant a Fry (1998), il soutient que
les différences institutionnelles (les modes et la qualité de la supervision prudentielle)
constituent une des causes qui affectent I’impact des politiques de libéralisation financiére sur

le développement financier.

L’étude proposée dans ce chapitre avait pour objet de faire une relecture de la théorie de
la libéralisation financiéret d’en examiner les défauts. Il faut aussi et surtout tenir compte de
certaines spécificités des pays en transition ou en développement. Dans ces pays, méme si les
banques ne sont pas encore perfornsam@mpte tenu de leurs interactions avVeppareil
productif dans le cadre d’un processus’dpprentissage mutuel dendustrie et de la finance,
elles jouent un réle plus important que les marchés financiers qui sont souvent des structures
embryonnaires sans emprise véritable sactivité productive. Historiquement, pour des
raisons liées aux stratégies de développement économique, I’Etat a exercé dans de
nombreuses économies en transition un contréle déterminant sur les banques. Les crédits
bancaires étaient devenus des instruments privilégiés de la politique industrielle, notamment a
travers la pratique de préts dirigés vers des secteurs jugés prioritaires. Cette politique de crédit
bancaire faisait partie de la stratégie du développement économique du pays dans une période
donnée. Mais puisque la libéralisation financiere confie aux banques un pouvoir de création
monétaireex nihilo en octroyant les crédits, le comportement des banques devient plus
sophistiqué voire incontrélable. Car dans un environnement économique complexe et un
cadre de plus en plus concurrentiééxigence de la rentabilité financiére au niveau élevé
oblige les banques et autres institutions financiéres de prendre des risques excessifs dans les
projets d’investissement souvent a court terme. Par ailleurs, certaines contraintes spécifiques
des pays en transitions ont posé de séveres difficuliis financement du secteur public.
L’imperfection de la fiscalité et le risque de I’émission des titres de la dette publique
expliquent pourquoi les Etats de I’économie en transition n’arrivent pas a garantir ses finances
publiques a un niveau satisfaisant et restent tres hésitant en cas de la défaillance des marchés

financiers ou de la fragilité du systéme bancaire.

Il reste une derniére remarque importante a ce stade de la généralisation de libaralisati
financiére des pays en transition. C’est que la mise en place des Plans d’Ajustement Structurel
et des mesures de libéralisation financiere se faisait dans un cadre bien particulier. La

propagation des convictions libérales fidéles a 1’idéologie du consensus de Washington était
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dictée d’une fagon impérative et autoritaire par les institutions financiéres internationales. Ces
derniéres n’ont donc aucune intention d’étre proches de la situation initiale et avoir une
connaissance des caractéristiques spécifiques des pays autres que les pays développeés. Il est
dans l’intérét de certains pay développés de voir les différentes régions se convertir a la
logique de la globalisation, et en particulier a la logique de la libéralisation financiére pour
mieux profiter des opportunités d’investissement financier des pays en transition ou en
développement. A cet égard, nous constatprsl’idéologie de la globalisation s’impose a

tous ces pays. La rapidité de I’imposition de la globalisation est parfaitement visible dans son

volet financier avec la libéralisation financiére.

Tout cela représente un réel danger mais tres souvent négligé par les pays en
développement. Dansépisode de la récurrence des crises financiéres qu’ont connues les
régions du sudst asiatique et d’Amérique latine dans les années 1990, la libéralisation
financiere se révelétre généralement porteuse d’instabilité génératrice de crises si elle est
appliquée d’une facon rapide et intempestive. Mais elle comporte aussi un risque de perte de
souverainet¢ monétaire et donc d’autonomie financiére puisque les grandes institutions
financiéres internationales appliquent de la méme facon, des mesures standardisées de
réforme qui sont inadaptéedaacondition initiale des pays. Il est donc normal qu’aujourd’hui
le mouvement de globalisation dans son ensemble et la libéralisation financiere en particulier
suscitent tant de péhique voire de défiance et qu’ils provoquentles réactions d’autonomie
et de rejet. C’est dans ce méme cadre que I’on pose la question sur la crise des finances
publiques, puisqu’il s’agit de démontrer que la libéralisation financiére appliquée a un certain
type de pays n’est pas toujours génératrice de progrés et de croissance, mais un défi a la
pertinence des mécanismes de régulation financiére en vigueur dans la plupart des Etats

concernés.

Jusqu’a ici, notre analyse sur les limites de la libéralisation financiere s’appuie
principalement sur 1’aspect interne. La majorit¢ des critiques s’adresse aux arguments
théoriques qui visent a mettre fin la répression financiére. Une des évolutions majeures de ces
derniéres aiées réside dans 1’essor remarquable de lintégration financiére internationale qui,
sous I’effet de la libéralisation des mouvements de capitaux et de 1’ouverture des marchés
financiers, touche la plupart des pays en développement. En fait, les mouvements de capitaux
internationaux ont connu une évolution considérable aprés la globalisation financiere. Celle-ci
a fait bénéficier certains pays de gadsfficiences substantiels. Mais il serait prématuré de

dire que cette évolutioronstitue la clef d’une croissance soutenable dans les pays en
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développement. Autrement dit, IquSun pays opte pour la libéralisation du compte capital,

une modification de la composition de ces flfixanciers n’impliquera pas toujours une
croissance économique plus forte. Cette derniere dépendra désormais des capacités d
régulation des politiques macroéconomiques nationales. Dans la derniere section du présent
chapitre, nous avons montré le danger du recours aux emprunts extérieurs pour les finances
publiques. Dans le chapitre suivant, nous allons continuer a analyser plus profondément
I’aspect externe de la libéralisation financiére en réexaminant les arguments théoriques en

faveur d’une mobilité internationale des capitaux.
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Chapitre 5 : Une ouverture financiere maitrisee
en Chine : pourquoi et comment ?
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Introduction

En dépit dun grand nombre de critiques contre la libéralisation financiére, cette derniere
continue a élargir son influence au niveau mondial. En faittégration croissante d’une
économie au commerce mondial constitue aussi une incitation puissante a la libéralisation de
ses opeérations financiéres avec le reste du monde. Dans les années 1990, différentes pressions
institutionnelles ont acceéléré cette ouverture dans les économies en développement
obligations pour les candidatsI’®CDE (la Mexique, la Corée du Sud, les pajSudope
centrale) de souscrire au code de libéralisation des mouvements de capitaux ; engagements
dans le cadre d'accords bilatéraux conclus notamment avec les Etats-Unis ou dans le cadre de
I'OMC. De plus, le rdle des grandes instituk financiéres internationales n’est pas
négligeable. Par exemple, bien que le F.M.I impose a ses membres de ne pas restreindre les
paiements et transferts relatifs aux opérations courantes, il leur laisse tout de méme le droit de
prendre les mesures de contrble nécessaires pour réglementer les mouvements internationaux
de capitaux. En tout cas, le F.M.l a joué un rb6le actif dans la pression idéologique qui

s'exercait en faveur de 1’ouverture financicre.

Il est nécessaire de souligner que le danger d’une libéralisation financiére rapide sans
contréle n’est pas complétement ignoré par les économistes. McKinnon (1991) insiste sur
I’importance de respecter un certain ordre dans le processus de libéralisation financiére. La
libéralisation interne doit précéder la libéralisation externe. Un pays doit commemcer pa
restructurer le secteur financier interne avant d’ouvrir ses marchés aux investisseurs étrangers.
La libéralisation des mouvements de capitaux doit donc étre la derniére étape du processus.
Le développement du systéme financier interne permet d’assurer 1’efficacité des marchés
avant de les ouvrir aux investisseurs étrangers. L’article de McKinnon marque 1’importance
de faire la distinction entre la libéralisation interne et la libéralisation externe. Toutefois, les
effets des flux de capitaux étrangers suite a I’ouverture financiére ne sont pas étudiés

notamment pour les pays en développement.

En fait, la libéralisation financiére a bouleversé le mdeinancement de 1’activité
économique des pays en développement. Face au ralentissement de la croissance économique
et a la détérioration des conditions économiques et financieres connue par certains pays en
développement dans les années 1980, la aatéglation financiére s’est présentée comme
une solution pour la création d’un environnement plus propice a I’investissement et d’un

secteur financier davantage orienté vers le marché. Parallelement, les flux de capitaux vers les
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pays en développement ont connu une grande évolution. A partir des années 1970, les flux
officiels ont commencé a se réduire en faveur des flux priveés.
Graphique 22 Total net des flux de capitaux privés vers les pays en développement (% PIB)
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Source ‘A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en
2011 disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Selon le graphique 22, nous constatons quE9@0 jusqu’au début des années 1980, les
pays en développement ont connu une entrée massive de capitaux privés. La chute des entrées
qui a suivi est expliquée par la crise de la dette des pays du Tiers Monde. Cette crise a éclaté
en 1982, suite ane période d’accroissement massif de la dette publique. L’éclatement de la
crise peut étre principalement expliqué par deux raisons. En premier lieu, la baisse des prix
des matiéres premiéeres et essentiellement celui du pétrole a engendré la chute des revenus
d’exportation des pays du Tiers Monde. En deuxieme lieu, le colit de I'importante dette a
augment¢ suite a I’accroissemendes taux d’intérét et du taux de change du dollar. Les pays
en développement se trouvent donc dans 1’obligation de rembourser une dette en dollar plus
importante avec moins de revenus. Cette crise a engendré la baisse des crédits bancaires et

commerciaux qui dominaient les flux de capitaux privés avant le déclenchement de la crise.

A partir du milieu des années 1980, nous avons assisté a une reprise des entrées massives
de capitaux privés. Cette hausse s’est poursuivie jusqu’en 1996 pour atteindre 330 milliards

de dollars apres un niveau de 50 milliards de dollars en 1990. Dans les années 1990 ou les
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entrées de capitaux dans les pagp développement ont connu leurs plus hauts niveaux, la
plupart des ces pays en ont profité pour réaliser des taux de croissance records. Mais en méme
temps sont survenues des crises moregdatrbancaires dans plusieurs pays, ce qui a remis en
questionle bien fond¢ de la libéralisation financiére. Ce n’est qu’a partir de 1997 et suite au
déclenchement de la crise asiatique que les flux de capitaux privés ont commencé a baisser.
La période allant de la crise asiatique a 2@02é caractérisée par une suite de crises qui ont

empéché la reprise de I’entrée des flux de capitaux privés vers les pays en développement.

La hausse des flux de capitaux privés vers les pays en développement a repris en 2003.
Alors qu’ils n’étaient en 2002 que de 154 milliards de dollars, ils sont passés a 274 milliards
de dollars en 2003. Les flux de capitaux privés ont continué a augmenter pour atteindre un
niveau record de 1223 milliards de dollars en 2007 soit une augmentation de 67% par rapport
a 2006. La crise financiére de 2007-2008 a eu un impact important sur les flux de capitaux
privés vers les pays en développement. Les flux nets ont chuté & 752 milliards de dollars en
2008 aprés leur niveau record de 2007. Les flux privés ont donc baissé de 40% et ceci suite a
la baisse des dettes de court-terme ainsi que des investissements étrangers en actions et en
obligations. Les flux de capitaux privés vers les pays en développement ont continué a chuter
en 2009 pour atteindre 520,6 milliards de dollars selon la Banque Mondiale'(ZBdl) les
estimations de cetterganisation internationale, ces flux augmenteraient d’ici 2012 pour

atteindre le niveau de 771 milliards de dollars.

Pendant les trois décennies qui font suite a la libéralisation financiere, nous constatons
trois successions en deux phases prospérité-crise dans nombre pays dont les systemes
financiers ont été libéralisés. Autrement ditacé¢roissement des flux internationaux de
capitaux a été associé a 1’apparition de fortes crises. En effet, plusieurs pays ont subi en effet
une crise financiére. Ces événements ont eu pour conséquence de remettre en cause 1’effet de
la libéralisation du compte de capital sur une croissance a long terme dans les payssconcerné
En se concentrant sur les crises récentes qui ont frappé les pays émergents en Asie du sud-est
et en Amérique latine, les anti-libéralisatians fait de I’ouverture des marchés la principale
cause des crises récenteprétonisent d’ailleurs qu’il faut peut étre opérer une modification

radicale des régimes pour prévenir de telles crises.

En revanche, la libéralisation du compte du capital est vivement recommandée par

I’orthodoxie dominante, dont les porte-paroles sont le F.M.l et la Banque Mondiale, a

! Global Development Financ011
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I’adresse de la plupart des pays et plus particulierement les pays en développement. Pour les
tenants de la libéralisation financiére, I’ouverture de lewompte de capital n’a pas été la seule

cause de la volatilité a laquelle ont fait face ces pays. Celle-ci avait égalemenuskeEs ca
internes liées aux politiques macro-économiques adoptées, notamment la fragilité
institutionnelle et le timing poursuivi dans 1’ouverture du compte de capital (Camdessus,
1998).En d’autres termes, méme si la volatilité des flux de capitaux peut freiner la croissance,

le processud’intégration financiére offre la possibilité d’obtenir un dividende de croissance,

parce quel’acces aux marchés mondiaux permet aux pays en développement de mieux
contrecarrer les pénuries de crédit en offrant des meilleures opportunités en termes de

financement.

Ou faut-il se situer par rapport a ces deux positions relativement opposées ? La réponse
n’est pas un simple oui ou non. Aucun pays ne peut résister a la tendance de mondialisation
économique et financiére. C’est pourquoi nous cherchons a étudier comment la Chine
s’intégre au systeme financier et monétaire international sans étre touchée par des crises
financieres.L’objectif de ce chapitre est avant tout de fournir des preuves tangibles de la
viabilité des recommandations théoriques du chapitteégent. Puisque la place de I’Etat
était importante dans la mise en ceuvre et I’application des réformes financieres en Chine, les
autorités monétaires ont opté pour une forte réglementation de leurs systemes financiers et
pour un contréle rigoureux des capitaux. La premiére section du chapitre va présenter les
différentes mesures de la politique d’ouverture financiére en Chine. La deuxieme section vise
a justifier la nécessité du contrdleesimouvementsde capitaux en mettant I’accent sur
I’instabilité endogéne du systéme monétaire international apres la libéralisation financiére et
ses effets sur le financement des pays en développement. En fait, la plupart des travaux
cherchent a analyser commdruverture financiére affecte la croissance économique en
examinant les avantages et les inconvénients d’une ouverture au marché de capitaux étrangers,
en passant en revue I’argumentaire classique en faveur de la libéralisation des flux de capitaux
et les contre argumentairesaimils ont ignoré 1I’effet de la hiérarchie monétaire internationale
sur I’indépendance monétaire des pays en développement. Dans les pays en développement,
la crise financiére est aussi et surtout une crise monétaire. La Chine, depuis quelques années,
a procédé¢ a l’internationalisation de sa devise, le yuan, pour résister a 1’effet pervers de
I’hégémonie du dollar américain sur sa stabilité financiere domestique. Quel est I'intérét de
mettre en place une telle stratégie ? Pour y répondre, et avant une présentation de

I’internationalisation du yuan dans la quatrieme section, nous allons étudier dans la troisieme

232



section I’'importance de 1’indépendance monétaire d’un pays et ses implications sur le choix

du régime de change.
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| - La politique d’ouverture financiere en Chine

La politique d’ouverture financiére adoptée en Chine a suivi un modele tres particulier.
D’une part, elle a encouragé les investissements directs tout en les orientant ; d’autre part, elle
a fortement contrélé les autres types de flux financiers internationaux. Cette palitigcirit
également dans le cadre de son modéle de croissance soutenue par les investissements et les
exportations. La déréglementation des comptes de capitaux en Chine a commencé par une
politiqued’attraction des IDE en faveur des entrées de capitaux étrangers productifs. Le degré
de libéralisation des flux de capitaux entrants est actuellement tres élevé en Chine, sauf pour

les entrées de capitaux correspondant a la transaction sur les marchés financiers chinois.

Dans cette section, nous présentonslifférentes mesures prises par 1’Etat chinois pour
attirer les IDE dans un premier temps et les orienter dans un deuxieme temps. Ensuite, nous
exposons les mesures des autorités chinoises relatives aux autres ‘typ&mtidns

financieres comme le contréle des préts étrangers et les restrictions sur les changes.

A - Politique d'attractivité des IDE et dynamique de croissance en
Chine
La Chine a commencé par éliminer toutes les restrictions sur les IDE des les premiers

stades de la réforme économique. Le gouvernement chinois a instauré un ensemble de
mesures pour attirer les IDE et les canaliser vers certains secteurs de fagon a servir sa stratégie
de développement économique. Les non-résidents peuvent investir directement en Chine, du
moment qu’est respectée la conformité avec les lois de I’établissement des entreprises
communes ou a participatiojoifit venture lawk et d’autres lois ratifiées par le Ministére du
Commerce. En particulier, la Chine avait encouragé les investissements directs par la création
de zones économiques spéciales en accordant aux investisseurs étrangers des régimes fiscaux
et douaniers privilégiés. Ces zones économiques spéciales, en jouant le role de paradis fiscal
ont vu le jour dans les régions littorales pour stimuler I’investisSsement étranger. En effet, tous
les investisseurs étrangers dans ces zones étaient soumis a un régime juridique spécifique.

Dans le cadre de ce régime, le principal avantage offert aux investisseurs étrangers était un

! Les produits importés et exportés dans ces zones n’étaient en général pas soumis aux droits de
douanes.
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taux d’imposition sur les bénéfices s’¢levant a 15% au lieu de 33% (taux appliqué aux

sociétés dans le reste du pays).

Entre 1986 et 1990, la Chine a promulgué la « loi sur les entreprises a investissement
étranger » l(aw of the Popular Republic of China on Foreign-invested enterprigeis
permet auwentreprises représentant exclusivement un investissement étranger d’agir sur tout
le territoire chinois. Parallelementne politique incitatrice a base d’exemptions fiscales sur
les importations est adoptée pour les entreprises chinoises qui recoivent un IDE. Ces
encouragements ont aiguisé la concurrence entre les provinces, qui ont cherché a attirer les
investisseurs, et ont incité les villes non cétieres du pays, qui ne bénéficiaient pas des
avantages des autres villes, a assurer leur propre développement par le biais de privileges
fiscaux. En outre, les réglementations sur les devises étrangeres concernant les entreprises a
investissement étranger furent éliminées en 1986. Ces entreprises ont été aussi autorisées a
échanger leurs avoirs en monnaie locale (le yuan) contre une monnaie étrangére, sans
restrictions, dés lors qu’elles désiraient investir dans d’autres produits locaux destinés a
I’exportation. Néanmoins, les bénéfices et les différents revenus des sociétés étrangeres

devaient étre ansférés a I’étranger par 1’intermédiaire d’une banque commerciale chinoise.

A partir de 1990, les autorités chinoises ont créé des poles de compétitivités en faveur du
développement économique et technologique dans les grandes villes. Ces péles sont des
espaces délimités avec des installations de base et des aménagements conformes aux normes
internationales. Ils sont réservés aux investissements des entreprises étrangéres dans le secteur
de hauteechnologie. Le but de I’installation des poles de compétitivité était double.
Premiérement, cela permettait un accompagnement du transfert technologique avec les IDE.
Deuxiemement, cela stimulait la restructuration du systéme productif vers les secteurs de
haute-technologie. En conséquence, les investissememigeétraccompagnés d’avancées
scientifiques et technologiques disposent de plusieurs priviléges comme 1’exonération de

certaines taxes telles que la taxe sur la valeur ajoutée.

Vers le milieu des années 1990, les autorités chinoises ont promulgué des clauses
réglementaires pour mieux classer les IDE en différentes catégories. Ces clauses visaient une
meilleure orientation des IDE. Quatre types d’IDE étaient alors distingués : les IDE
encouragés, les IDE permis, les IDE restreints et les IDE interditsetRarépartition, 1’Etat
chinois a voulu encourager une meilleure répartition géographique des flux et accroitre
I’investissement direct étranger dans des secteurs cibles comme 1’agriculture, ’infrastructure,

la haute technologie et surtout les industd&xportation (OCDE, 2002). Par exemple, les
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IDE encouragés étaient les projets faisant appel a des technologies de pointe afin d’améliorer
les produits, de moderniser les procédés de production, d’améliorer 1’utilisation des
ressources et de 1’énergie, et de stimuler une gestion efficace des entreprises. Quant aux IDE

interdits, c’étaient les projets nuisant a la santé, a I’environnement et aux ressources naturelles.

Lors de la derniére phase (de 1996 a aujourd’hui), les entreprises a investissement
étranger ont été autorisées a acheter ou vendre des devises auprés des banques chinoises ou
auprés des centres de compensation de la Banque centrale de Chine pour lés Die\phes
ces entreprises présentant un investissement direct étranger bénéficiaient de régimes spéciaux
par rapport aux entreprises domestiques, surtout en matiere de quotas d’utilisation des devises
et de dérégulations des comptes en devises. Ceci a simplifi¢ les formalités d’achat et de vente
de devises pour ces entreprises et a @&cBlnification et la standardisation du marché des

changes chinois.

En plus des mesures prises par le gouvernement chinois, la forte compétitivité des
exportations chinoises est soutenue par le maintien d’un taux de change du yuan relativement
bas. Elles’appuie également sur le faible niveau des salaires et sur 1’abondance de la main
d’ceuvre (Bouveret et al., 2006). Ces conditions favorables a la production et a I’exportation,
ajoutées aux différents avantages fiscaux, permettent aux entreprises étrangéres de mieux

investir en Chine avec une perspective de moyen et long termes.

! Les banques étrangéres installées en Chine ne sont toujours pas autorisékppedélirectement
leur service financier en yuan. Autrement dit, aucune entreprise ne peut y avompie bancaire en
yuan auprés de ces banques.
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Graphique 23 : Les exportatiows [/ 'économie chinoise (% du PIB)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/

En effet, les différentes mesures mises en place par les autorités chinoises ont atteint
I’objectif requis : stimulation des exportations, modernisation technologique de fabrication, et
accélération de la croissance. Selon le graphique 23, les exportations représentaient en
moyenne 5% du PIB durant les années 1970, 11,7% du PIB durant les années 1980, 20%
durant les années 1990 et 31% pendant les années 2000. Un niveau record était atteint en
2007 avec des exportations qui représentaient 37% du PIB et un niveau de croissance du PIB
par téte, de 13%. Ensuite, les exportations ont baissé a cause de la faible demande extérieure

apres les crises financieres dans les pays développés depuis 2008.

B - Contréle de afflux des capitaux sur les marchés financiers chinois

La Chine a mid’accent sur les investissements directs étrangers qu’elle a guidés pour
suivre la politique générale de développement du pays. En revanche, les autres types de flux

étrangers n’ont pas connu le méme intérét quel’Etat chinois a porté aux IDE.
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Graphique 24 Flux nets de capitaux entrants en Chine (en % PIB)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en
2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/

Selon le graphique 24, nous constatgie les flux d’IDE vers la Chine sont beaucoup
plus importants que o& des investissements de portefeuille donimlentant n’a jamais
dépassé les 1,6% du PIBBtat chinois n’a pas procédé a une ouverture radicale de ses
marchés financiers et monétaires. En effet, il a séparé le marché boursier chinois en deux
catégories A et B. hk large gamme de produits d’investissements dans le marché des titres A
est restée inaccessible aux investisseurs étrangers, et la portée des investissements et des
échanges est demeurée tres restreinte pour les institutions financiéres étrangeres. Par contre, la
Chine a ouvert ses marchés de capitaux aux investisseurs étrangers en utilisant deux canaux :
les actions du marché B et la cotation de titres sur les marchés étrangers. Le marché des titres
B a aussété ouvert aux investisseurs domestiques, indiquant qu’il n’est pas seulement destiné
a attirer les capitaux étrangers, mais aussi a attirer les investissements en devises a I’intérieur
de I’économie. Pour les cotations de titres sur les marchés étrangers, la Chine a créé les
actions H, qui revétent léorme d’un certificat de dépdt, comme les certificats de dépots

américains American Depository Rece)jpties obligations convertibles ainsi qu’un ensemble
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d’autres cotations. En comparaison avec les cotations a 1’étranger, le marché des titres B est

tres restreint, dféchange y est limité.

Le but de cette mesure est d’attirer les investisseurs étrangers pour développer le marché
boursier chinois, tout en gardant un contréle rapproché sur les opérations relatives aux
investissements de portefeuille. Bien que le nombre d’entreprises qui ont émis des actions de
type B aient augmenté pendant ces deux décennies, le marché des actions de type B est moins
liquide et moins actif que le marché des actions de type A. Selon le rapport annuel de la
CSRC (China Securities Regulatory Commissice) 2011 le nombre d’entreprises du
marché B représente 4,4% de celui du marché A. Quant a la capitalisation boursiére, celle du
marché A nereprésente que 2,2% de celle du marché B. Parallélement aux marchés des
actions, la réglementation du marché obligataire chinois est encore plus stricte. Il est
completement fermé aux non-résidents, qui ne sont pas autorisés a détenir et a échanger des

obligations domestiques, diautres titres libellés en yuandont le taux d’intérét est fixe.

C - Restriction du volume et dedchéance des préts étrangers

La Chine a adopté un plan uniforme pour les préts étrangers en mettant eanplace
systéme strict de gestion centrale pour réalisefontrole de la taille ainsi qu’une limitation
des préts étrangers de court terme. Pour ce faire, le gouvernement central a édicté un certain
nombre demesures trés strictes. D’abord, le gouvernement chinois a mis en place, en 1996,
un systeme de report des paiements internationaux, qui fournit une méthode statistique
crédible de vérification des entrées et sorties des préts étrangers, notamment ceux de court
terme. Un an apres, en 1997, la Chine a instauré une loi dont le but est de gérer les préts
étrangers. Il s’agit de la « loi de la RPC sur la gestion des changes » (The Law of the PRC on
Foreign Exchange Administratipn Cette loi stipule que les préts commerciaux
internationaux doivent étre remboursés et que les autres crédits étrangers, assurances
contractées a I’étranger et émissions d’obligations sur les marchés internationaux doivent étre
examinés et approuvés par I’ Administration centrale des changes (The State Administration of
Foreign Exchange SARE

En principe, les préts étrangers doivent étre gérés par des secteurs désignés et toute
infraction a la gestion établie des préts étrangers provoquerait une responsabilité légale. Dans
le but d’imposer des restrictions sur les préts étrangers, la Chine a adopté un indice de préts

étrangers coincidant avec ses objectifs nationaux (qui étaient déja en dessous de ceux des
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standards internationaux). Le taux de remboursement des préts contractés était de 7,3% en
1997, largement inférieur aux 20% exigés par les normes internationales. De 1986 a 1997, le
pourcentage des préts étrangers de court terme était inférieur a 23% du total, avec seulement
9% en 2000. En général, les demandes de préts étrangers de long et de moyen termes sont
plus facilement validées parAdministration centrale des changes (SAFE), mais tous ces

préts doivent étre soumis a un plan national d’usage des capitaux étrangers de la Commission

Chinoise de Réforme et de Développement (NDRC), et chaque prét doit étre strictement
examiné et approuvé au cas par cas. En outre, tout prét de court terme doit étre géré en
proportion des actifs et passifs en devises étrangeres existant dans 1’économie, de sorte qu’il

n’entre pas d’une fagcon excessive ou abusive.

Sur le plan des émissions d’obligations chinoises, seulement quelques banques chinoises
et d’autres institutions financieres non bancaires désignées ont la possibilité d’émettre des
obligations de long et moyen termes sur les marchés financiers étrangers. La quadidstalité
Bonsdu Trésor chinois n’est réservée qu’aux résidants chinois. Comme nous 1’avons indiqué
dans Dintroduction, bien qu’en 2011 la Commission Chinoise de Réforme et de
Développement (NDRC) ait relevé le quota annuel autorisé de détention de dette étrangere a
long terme par les banques étrangérestaneCla Chine n’avait emprunté que 44 milliards de
dollars en dette étrangere de long terme (1,4% des réserves de chdade),da I’année
2011. Parmi ces dettes, une grande partie provient du F.M.l et de la Banque mondiale.
Seulement 5,3 milliards sont accordés par les banques étrangéres. La restriction sur

I’endettement étranger a court terme est toujours maintenue jusqu’a aujourd’hui.

D - Le démantelement progressif des restrictions sur les changes

Apres la réalisation de la convertibilité du compte courant en 1936t ¢thinois a fait
« traher » celle du compte capitghsqu’en 2010. Le marché des changes chinois inclut un
marché de détail et un marché de gros. Le premier est destiné aux banques et aux £ntreprise
alors que le deuxieme est assigné aux banques chinoises qui sont autorisééxéhfage
de devises. Les offres et demandes de devises sur les deux marchés sont restreintes par une
série de lois et reglements se rapportant aux ventes et achats de devises. Sous les lois et
reglements courants, un participant au marché des changes en détail est la banque désignée
pour effectuer les transactions en devises. Les firmes domestiques sont également autorisées a

intervenir, ainsi que les entreprises présentant un investissement étranger, I’Etat ou les
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individus. Bien que le cadre des participants se soit élargi avec la levée progressive des
restrictions sur le systéme financier chinois, d’autres types de restrictions demeurent encore.

Par exemple, seules quelques grandes entreprises présentasitime d’échange de 30

millions d’euros et un capital de 10 millions en yuan sont autorisées a détenir indéfiniment

des revenus en devises.

Etant un marché interbancaire de changes, le Centre des échanges de devises de la Chine
(China Foreign Exchange Trade Center CFBT€itué a Shanghai, met en relation trente-sept
villes a travers le pays. Toutes les banques autorisées a faire des échanges en devises, ainsi
que toutes les institutions financieres non bancaires et les banques étrangeres, peuvent
demander a étre membres du SAFE. Les membres courants sont les banques commerciales
étatiques, les banques étrangéres dans la liste dé €@HRHs institutions financiéres non
bancaires. La Banque centrale de Chine et le gouvernement chinois représenté par le fonds
souverain (Central Huijid)sont des membres spéciaux. En équilibrant la gestion des banques
autorisées, le gouvernement chinois peut vendre leurs devises, lorsquasieuurnover
dépasse les limitations. Ainsi, les prix sur les marchés des changes ne reflétent pas la réalité
des offres et demandes. En fait, le gouvernement chinois accrédite le SAFE pour la mise en
place de restrictions dans les fluctuations du yuan. Sur le marché bancaire, le gouvernement
publie un tauxbenchmarket le SAFE émet diverses restrictions sur les différents taux de
change. Par exemple, la limitation de la fluctuation du renminbi par rapport au dollar est de
+0,15%. La limitation de la fluctuation par rapport au dollar de Hong Kong ou au yen
japonais est de 0,10%. Sur le marché de détail, les taux de change sont fixés par les banques

autorisées, tout en maintenant un certain degré de restrictions.

En résumé, la Chine a opté paute stratégie d’ouverture financiére spéciale qui se
compose de deux partid3’une part, il s’agit d’une libéralisation des entrées de capitaux qui
correspond a ses objectifs de développement économique. La libéralisation des entrées de
capitaux en Chine a été largement contrlée et orientée par les autorités. L’Etat chinois a
encouragé lesDE et spécialement ceux axés sur I’exportation. D’autre part, 1’entrée des
autres types de flux est encore soumise a des restrictions. Cette libéralisation restrictive a
porté ses fruits au niveau de la croissance économique. La résistance de 1’économie chinoise a

~

la crise asiatique en est la parfaite illustration. En effet, suite a cette lerismx de

1 Voir la page 13.
% Voir la page 318.
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croissance en Chine a connu une baisse de seulement 1,5 point entre 1997 et 1998,
contrairement a 1’ensemble des pays de la région qui ont connu une récession économique. En

outre, cette crise a révélé I’instabilité endogéne du mouvement de capitaux étrangers et a

ameneé le gouvernement chinois a réexaminer la nécessité du contréle des capitaux et ralentir
la procédure d’ouverture financiére. Pour maitriser sa dépendance financiére en réduisant la

part du financement extérieur qui est plus sensible aux mouvements de capitaux
internationaux, la Chine ne compte plus exclusivement sur 1’apport de capitaux étrangers dans

son investissement domestique. Dix ans apreés, la Chine a encore été épargnée par la contagion
de la crise desubprimesitant donnée I’exposition trés limitée du secteur financier aux titres

toxiques. Bien que la contraction du commerce international a la suite de la crise ait affecté
négativement les exportations chinoises et par conséquent la croissance économique du pays,
la Chine n’a pas connu de grandes difficultés au niveau du financement domestique. Pourquoi

la maitrise d’une dépendance financiére est tellement importante pour la Chine ? Dans la
deuxiéme section, nous cherchons a répondre a cette question a travers une étude sur
I’instabilité exogéne des mouvements de capitaux et ses effets pervers sur la structure

financiére domestique du pays.
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Il - Le contrGle du mouvement de capitaux étrangers et la
dependance financiere

L’interdépendance économique au niveau mondial, qui s’est développée dans les années
1970-1980 avec les politiques Heéralisation et d’ouverture économique, est la conséquence
des échanges de biens et services entre pays, et de la répartition internationale des processus
de production et des mouvements financiers et monétaires. Parallelement, la libéralisation
financiére a accru la dépendance financiere entre les différents pays. Depuis longtemps, nous
croyons qu’une grande intégration financiére internationale peut étre favorable aux pays qui
manquent de moyens financiers. Pour les tenants de la libéralisation financiere, le libre
mouvement des flux de capitaux permet aux pays qui ont des ressources d'épargne limitées
d’attirer des financements pour leurs projets d'investissement ini€iidée est que 1’acces
aux marchés de capitaux internationaux permet un découplage entre 1’épargne et
I’investissement national. Il en résulterait une meilleure diversification du risque et

incontestablement, un remede aux déséquilibres entre épargne et investissement.

Or, cette idée nous semble trés imparfaite Gasuffisance de 1’épargne domestique
n’est pas toujours le cas dans les pays en développement. Par exemple, les pays du Sud-Est
asiatique n’ont jamais connu de probleme de ressources limitées d’épargne avant la
libéralisation financiere. fethéorie, ils n’ont pas besoin de I’épargne extérieure pour satisfaire
leur demande d’investissement domestique. Par contre, c’est seulement a partir de leur
libéralisation du compte financier, que leur structure financiére est devenue de plus en plus
vulnérable au renversement des flux de capitaux internationaux. Puisque leur systéeme
financier est devenu trés dépendant des investisseurs étrangers, leurs autorités monétaires et
financiéres ont eu de plus en plus de difficultés a contréler la fluctuation du niveau de
liquidité domestique et a maintenir la stabilité financiére interne en termesxdd’intérét

interbancaire et du taux de change.

Apres avoir présenté les différentes mesures de 1’ouverture financiére « restrictive » en
Chine, dans les paragraphes suivants nous cherchons a justifier la nécessité du contréle du
mouvement de capitaux en analysant les effets déstabilisateurs des flux financiers

internationaux sur la croissance economique des pays en développement.
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A - Instabilité financiere

Aprés de nombreuses crises financiéres dans les pays en développement, les arguments
généralement avancéentre I’entrée des investisseurs étrangers se multiplient. l1S’appuient
sur la possibilité poucesderniers de perturber la stabilité des marchés financiers, ce qui
affecte négativement la croissance économique. Stiglitz (2000) présente deux canaux a travers
lesquels I’instabilité exerce ses effets pervers sur le niveau de croissance économique du pays.
Premi¢rement, I’instabilité financiére augmente la prime de risque. Cette derniére représente
le montant demandé¢ par les investisseurs afin qu’ils soient disposés a investir. Deuxiémement,
les crises conduisent a la destruction de la valeur nette des entreprises réduisant ainsi leur
capacité future d’investir. Les conclusions de Stiglitz contredisent I’idée des libéraux selon
laguelle une abondance de liquidité dans les marchés financiers libéralisés va réduire la prim

de risque.

Dans la majorité des pays en développement, les gouvernements ont compté sur
I’ouverture financiére pour assurer 1’expansion des marchés boursiers en attirant des flux
extérieurs abondants, mais toutes ces mesures dégridetnomic des politiques
domestiques et forcerés autorités monétaires a maintenir des taux d’intérét élevés pour
attirer des investisseurs étrangers. Par conséquent, la libéralisation peut engendrer une hausse
du codt de financement domestiquevquée par I’augmentation des taux d’intérét. Ceci est

un argument non négligeable en faveur de I’effet négatif sur la croissance économique.

Or, 'un des effets les plus pervers des flux de capitaux étrangers est son effet
déstabilisateur sur le systéme financier du pays concerné. En effet, les flux boursiers sont
considérés comme les flux les plus déstabilisateurs. Arestis et Sawyer (2005) considerent que
la spéculation est un aspect importded transactions sur les marchés boursiers et qu’elle
reprsente surtout une source d’instabilité macroéconomique. Bien que les actifs sur les
marchés boursiers représentent une liquidité croissante, la forte volatilité peut exercer un effet
beaucoup plus pervers. Ceci fragilise d’une facon conséquente le systeme financier. C’est
pourquoi Arestis et al. (2001) présentent une critigue de la relation positive entre le
développement des marchés boursiers et la croissance économique. Pour eux, la volatilité des
marchés boursiers est une variable importante qui doit étre soigneusement considérée. De plus,
les auteurs confirment qu’une fois la variable de volatilit¢ prise en compte, la thése qui
prévoit que le développement du marché bousier explique une amélioration de la croissance

économique n’est plus soutenable empiriquement.
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Dans le premier chapitre, nous avons souligné que la libéralisation des marchés boursiers
va engendrer une augmentation de la volatilité des marchés. Cette idée a été soutenue pa
I’étude empirique de Levine et Zervos (1996) pour les pays en développement. Dans leur
étude, ils retiennentomme indicateur de la volatilité, I’écart-type des rendements sur une

période de douze mois. Le résultat de cette étude est résumé dans le tableau suivant :

Tableau 4 : La moyenne des indicateurs de la volatilité avant et apres la libéralisation

Volatilité

Avant Apres
Argentine 0,281 0,428
Brésil 0,184 0,291
Chili 0,065 0,064
Colombie 0,053 0,068
Corée du Sud 0,085 0,094
Inde 0,036 0,07
Mexique 0,107 0,103
Philippines 0,07 0.069
Thailande 0,056 0,068
Venezuela 0,041 0,154

;E'A:J‘IH'CE.' .IFV:'HI’.’ E’?E.E;.’}"I-'GS f.:‘:_ébl_'r-)r

Selon ce tableau, la volatilité des marchés boursiers a largement augmenté aprés la
libéralisation financiere. Mais Levine et Zervos (1P3Bont pas abouti & une relation
statistiquement significative entre la volatilité des marchés boursiers et la croissance
économique. Leur conclusion est fortement remise en cause par les études empiriques dans les
années suivantes. Apres plusieurs crises consécutives dans les pays émergents, Arestis et al.
(2001) ont analysé cette relation une nouvelle fois et ont obtenu un résultat différent. Ces
auteurs montrent que le lien entre la volatilité et la croissance est statistiquement significatif et
surtout négatif. Dans leur étude, toute augmentation de la volatilité va avoir comme impact
une baisse de la croissance économique. Cet impact négatif va représenter un argument contre

la libéralisation des marchés boursiers.

La volatilité importante des marchés financiers vient principalement de la nature

spéculative des flux de capitaux étrangers. Ces flux, souvent sous fanvestissements de
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portefeuille, son& I’origine de I’instabilit¢ des marchés financiers en général. L’instabilité

des marchés, mesurée généralement par la volatilité des prix, estapiggcertains auteurs

pour contester I’impact positif du développement des marchés boursiers sur la croissance
économique. La volatilité des prix sur les marchés boursenssrturbant 1’anticipation des
investisseurs rationnels, va affechégativemet 1’allocation des fonds. Cela peut affaiblir la
capacité des marchés boursiers a assurer une allocation efficace des ressources. Par

conséquent, la volatilité excessive des marchés va entraver la croissance économique.

La stabilité des marchés financiess 1’une des conditions les plus importantes qui
permet aux investisseurs d’évaluer les prix des risques des actifs financiers. Comme 1’entrée
massive des capitaux étrangers va accentuer la volatilit¢ des marchés, 1’écart accru entre les
prix des actifsfinanciers et leurs valeurs fondamentales est a 1’origine de comportements
spéculatifs. En effet, pour les spéculateurs, la volatilité des marchés est leur source de profit.
Kaldor (1939) définit la spéculation comme suit : « achat ou vente de biens avec intention de
revente (ou de rachat) a une date ultérieure, lorsque ’action est motivée par 1’espoir d’une
modification du prix en vigueur et non par 1’avantage li¢ a ['usage du bien ». En d’autres
termes, plus la volatilité des marchés est grande, plus la modification du prix est importante,
et par la suite, plus le montant du profit ou de la perte est spectaculaire. Dans de nombreuses
crises financiéres, la détresse financiére représente la phase finale de la spéculation.collective
Elle précede la panique et résulte des tensions éprouvées par les spéculateurs lorsque, a la
suite de prises de risque excessives, ceux-ci se trouvent en situation de ne plus pouvoir faire
face a leurs engagements. Dans les cas extrémes de crashs boursiers, les crises aboutissent a

des faillites dentreprisesgonstituant ainsi une perte pour I’ensemble de 1’économie.

Quant aux flux bancaires, ils soaissi concernés par le probléme d’instabilité. Les
banques étrangeres sont capables de réduire la stabilitéfeledes crédits domestiques dans
I’ensemble en facilitant la fuite des capitaux en périodes de crises, et en augmentant le risque
de contagion régionale ainsi que de chocs qui peuvent survenir dans les pays d’origine des
banques étrangeres. En effet, les fluctuatioasncdniques du pays d’origine peuvent
présenter une source d’instabilité financiere pour le pays d’accueil. A son tour, le pays
d’origine peut étre affecté par les problémes d’autres pays. Dans ce cas, le pays d’accueil peut
étre influencé par les évolutions cycliques non seulememphys d’origine, mais aussi par

celles d’autres pays.

Ce phénomeéne est révélé par plusieurs auteurs comme DetNaasLelyveld (2004),

dans leur étude sur les économies en transition. Selon eux, les banques étrangéeres peuven
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réduire leurs offres de crédit dans le pays d’accueil suite a des problémes dans leurs pays

d’origine. Dans ce cas, I’offre de crédit ne dépend pas des caractéristiques de I’économie du

pays d’accueil mais de celles des pays d’origine. Ainsi, I’entrée des banques étrangéres rend
I’offre de crédit vulnérable a la fois aux conditions internes et externes aux pays (une double
vulnérabilité). Du fait que le volume des crédits étrangers ne cesse d’augmenter dans
I’ensemble du financement domestique du pays concerne, la présence trop importante des
banques étrangeres peut impliquer un risque pour la stabilité financiere (Weill, 2003). En effet,
I’auteur considére que les banques étrangeres manquent de « loyauté » dans le cas de
difficultés économiques ou de problémes systémiques dans le secteur bancaire. Selon cet
argument, les banques domestiques sont généralement dplosées a 1’économie
domestique. En revanche, les banques étrangéres ont tendance a abandonner les entreprises du
pays d’accueil dans les périodes de problemes économiques en réduisant le volume des

crédits accordés plus que les banques domestiques.

Cette idée de « non-loyauté » a été affirmée par les comportements bancaires pendant
beaucoup de crises financieres. Pendant la crise asiatique en 1997, les banques étrangeres
n’étaient pas susceptibles de maintenir le niveau de crédits aux firmes domestiques en dépit
de leurs capitalisations importantes et surtout de jeutsfeuilles d’actifs internationalement
diversifiés. Au contraire, elles ont facilité les fuites des capitaux étrangers vers les pays
d’origine. Au lieu de mobiliser leur avantage financier par rapport aux banques domestiques
pour maintenir le niveau du crédit, elles ont accéléré le renversement des flux financiers et

accentué la contraction du crédit domestique.

B - Propagation des crises

Nous constatons qu’apres la libéralisation financiére, une crise locale peut se propager
plus facilement et plus rapidement vers les autres pays. C’est le cas de la crise asiatique qui
s’est déclenchéeen Thailande et s’est propagée dans I’ensemble de la région et a d’autres
pays en développemer@’est aussi le cas de la crise desubprimesdéclenchée aux Etats-
Unis avant de se propager a quelques pays développés puis vers I’ensemble des pays. Bien
entendu, ce phénomeéne de propagation de crise n’est pas nouveau. La question qui se pose est
de savoir comment une crise financiére apparue dans un pays peut attfewundee pays ou

I’ensemble des pays ?
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Les deux principaux canaux de transmission des crises sont le canal commercial et le
canal des flux financier®our le premier, il s’agit de crises financiéres gelaccompagnent
généralement par un ralentissement de la demande de biens, ce qui affecte les échanges
commerciaux entre les pdy#prés la libéralisation financiére, le deuxiéme canal, c'est-a-dire
le canal des flux financiers, joue un role important dans la propagation des crises. &n fait, |
libéralisation des flux de capitaux facilite la propagation rapide des crises a travers le monde.
Comme D’intégration financiére a favorisé la diversification des portefeuilles au niveau
international, 1éclatement d’une crise financiére locale conduit les investisseurs a modifier
leurs portefeuilles pour réduire leur exposition au risqui@btenir de la liquidité. Par
conséquent, une crise financiére dans un pays donné peut réduire la liquidité des pagicipants
I’ensemble des marchés financiers, parce que ce choc de liquidité peut obliger les
investisseurs a recomposer leurs portefeuilles en vendant une part des actifs détenus dans
d’autres pays pour faire face a cette pénurie de liquidité. Si le choc de liquidité est
suffisamment important, une crise dans un pays donné peut amplifier le rationnement du
crédit et forcer les investisseurs a vendre leurs actifs a degppay®nt aucun lien avec la

crise initiale et préseaitt des fondamentaux solides.

Il est important de souligner que la libéralisation des flux de capitauxl@asamble
des pays concernés rend le pays plus vulnérable aux comportements des investisseurs
internationaux. Une crise qui se déclenche dans un pays peut amener les investisseurs a
modifier leurs anticipations pour certains actifs dans d’autres pays. En effet, le déclenchement
de la crise augmente la tension de tous les marchés financiers et oblige les investisseurs a
revoir leurs aversiamux risques dans d’autres pays et leurs évaluations des actifs (Ahluwalia,
2000). Ainsi, & crise va se propager aux pays dont 1’état des fondamentaux est proche de
celui du pays qui a connu la crise en prentiBest le cas de la crise asiatique en 1997 pour
laquelle nous parlons de contagion discriminante. Or, la propagation de la crise peut aller plus
loin en touchant certains pays qui n’ont aucune relation avec le pays ou la crise s’est
déclenchée : ces pays présentent des fondamentaux différents et n’ont pas de relations
commerciales ou financiéres avec ce pays. Dans ce cas, on parle de contagion non-
discriminante, ar les reflux de fonds par les investisseurs internationaux reflétent un

comportement irrationnel de ces derniers qui se traduit par un mouvement de panique non

! par exemple, la crise desbprimesa provoqué la baisse de la demande des biens de consommations
aux Etats-Unis. €qui s’est traduit par la baisse des exportations des pays en développement. A cette
diminution des quantités, il faut rajouter la baisse des prix. Ces sffetplus importants dans les
pays en développement dont les revenus sont tributaires des exportations (Gurtner, 2010).
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justifié (Forbes et Rigobon, 2000). Ce phénomeéne est également constaté apres la crise des
subprimesaux Etats-Unis lorsque les indices boursiers ont également chuté dans les pays

émergents.

Le changement de I’aversion au risque des investisseurs est 1’un des canaux de la
transmission des crise€)r, I’ampleur du changement n’est pas identique pour les pays
développés et pour les pays en développent@anind I’aversion au risque de I’investisseur
augmente]’investisseur international va réduire son exposition aux actifs les plus risqués et
diminuer sa participation dans les pays émergents et en développkrobatiche désormais
a acquérir des actifs de qualité disponibles danpal@sdéveloppés. La résistance d’un pays
a une crise dépend non seulement de la capacité de ses différents agents a gérer un choc
externe ¢’est-a-dire de sa qualité institutionnelle, mais aussi et surtout de 1’acceptabilité de sa
monnaie au niveau international. En cas de crise financiére, les autorités monétaires des pays
développés peuvent exécuter leur fonction de préteur en dernier ressort en injectant
suffisamment de liquidités pour stabiliser leur systeme financier. En revanche, les pays en
développement ont été obligés d’emprunter en devise aupres du F.M.I pour éviter la rupture
du crédit. De ce point de vue la, les pays en développement sont plus vulnérables que les pays

développés dans le systeme financier international.

En effet, nous pouvons dire que la littérature sur la relation entre les flux de capitaux
étrangers et la croissance distingue deux effets contradictoires. Dans un premier temps, ces
flux peuvent apporter les liquidités supplémentaires aux marchés financiers domestiques pour
stimulerl’investissement et la croissance, ais une grande partie des fonds s’est orientée vers
des investissements spéculatifs qui cherchent a tirer profit des fluctuations des marchés au
lieu de contribuer aux investissements productiés,ces derniers demandent logiquement
plus de temps a étre rentabilisés. Toutes ces conséquences négatives de la libéralisation des
marchés de capitaux peuvent contribuer a I’instauration d’un environnement instable et
inhospitalier a I’investissement a moyen et long termes, et par conséquent un ralentissement

de la croissance économique.

La volatilité des mouvements de capitaux vers les marchés émergents pendant les crises
financiéres et les colts associés ont soulevé des questions concernant les vertus des
mouvements de capitaux non restreints dans ces économies. Pour la plupart des économistes,
la réglementation prudentielle des instituions financi&eta stabilité macroéconomique
comme préalable a une libéralisation réussie du compte de capital ont longtemps été non

seulement légitimes mais nécessaires. Dans la mesure ou la volatilité des mouvements de
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capitaux en Amérique latine et en Asie au milieu des années 1990 a rafdétEnte de ces
conditions fondamentales, la raison principale de la cdésgt donc liée a une insuffisance

des réformes nécessaires dans ces pays. Mais ces affirmations ont ignoré les effets des
changements radicaux sur le systéme financier international, a la suite de la libéralisation
financiere. Si ce dernier est devenu beaucoup plus instable, tous les pays concernés doivent
prendre en compte les conséquences spéciales de I’intégration financiére internationale selon

leurs propres conditions macroéconomiques.

C - Danger de la dépendance financiere

Aprés avoir rappelé certaines caractéristiques du mouvement de capitaux apres la
libéralisation financiere, nous nous approchons de la notion de la dépendance financiere.
Cette notion consiste a décrire la situation dans laquelle se trouve une économie dans ses
relations financiéreavec une autre, laquelle exerce le réle de préteur @mprunteur, et qui
exerce sur elle un ascendant. Au niveau statistique, cette dépendance financiere peut étre
mesurée par la part du financement extériaus la totalité du financement d’un pays (par
exemple, la part du crédit en devises étrangeres dans I’ensemble du crédit domestique). La
soumission financiere ne résulte pas seulement de la domination objective du marché, mais
aussi d’une puissance relative qui rend ses partenaires vulnérables. Pour les pays en
développement, le danger de la dépendance financiére provient du fait de ne pas avoir ou
d’avoir peu de liquidité internationale et donc d’avoir besoin de flux réguliers de devise-clé
d’une autre économie partenaire pour pouvoir subvenir a leurs besoins de liquidité:’est
pourquoi la maitrise de dépendance financiere est devenue 1’objectif principal de 1’ouverture

financiére chinoise (Yi, 2011).

Effectivement, le contexte de surliquidité internationale a accru le degré de la
dépendance financiére des pays en développement vis-a-vis des pays développés. Ces derniers,
dont les monnaies sont largement acceptées en tant que moyens de paiement international,
sont relativement moins menaceés par la contrainte des liquidités internationales. Quant aux
pays en développement, ils sont a la fois demandeurs des devises et victimes de la fluctuation
des prix des actifs financiers liée aux mouvements massifs des capitaux étrangers. La
vulnérabilité du systeme financier des pays en développement est étroitement liee a leur

dépendance financiére vis-a-vis des pays developpés.
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1) La surliquidité mondiale a accru la dépendance financiere

Actuellement, nous constatons que la surliquidité mondiale liée étroitement a la politique
monétaire dans les pays développéreales liquidités abondantes mais moins couteuses aux
investisseurs internationauge n’est pas un phénoméne nouveau. Depuis la libéralisation
financiére, ces investisseurs cherchent sans cesse a augmenter le rendement de leur
portefeuille, en se tournant vers des actifs mieux rémunérés (immobilier, actions, matiéres
premieres) au niveau mondial. Cela se traduit ensuite par des flux de capitaux vers les pays
émergents et par ’appréciation, parfois excessive, du prix des actifs dans ces pays. Dans
quelle mesure la liquidité internationale est-elle responsable de la prise de risques excessive
des invetisseurs internationaux, de lI’excés de liquidité et des bulles sur les marchés
financiers dans les pays émergentBodr I’instant, peu d’études se sont intéressées a la
question. Lamajorité d’entre elles portent sur les pays industrialisés et sur I’impact de la
croissance monétaire sur les taux d’intérét, le PIB ou le taux d’inflation. Pour les pays en
développement, en 2010, le F.M.I étudie le lien entre croissance de la liquidité mondiale et
prix d’actifs dans les pays émergents récepteursSelon ce rapport (FMI, 2010), la liquidité
mondiale est positivement associée aux investissements boursiers entre 2003 et 2009, ce qui
peut expliquer la hausse des rendements. Ensuite, Chudik et Fratzscher (2011) analysent
I’effet du durcissement des conditions monétaires (estimé par la variation du taux d’intérét du
marché monétaire a 3 mois) et de I’évolution de 1’aversion au risque dans la transmission
globale des crisefinanciéres mesurées par la variation de I’indice boursier. Ces auteurs
montrent que les économies émergentes sont fortement affectées par les modifications de

I’aversion au risque (Chudiket Fratzscher, 2011).

L’effet de la liquidité internationale sur les marchés boursiers des pays émergents fait
partie de la dépendance financiere. En augmentant la sensibilité des marchés financiers des
pays par rapport aux conditions de liquidités internationales, cet effet déstabilise le niveau de
liquidité domestiquet fragilise 1’ensemble de la structure de financement du pays. Dans un
premier temps, I’entrée des flux financiers diminue le colit de financement en devise étrangére.

Dans certains cas, la progression de la part du financement extérieur peut étre litmveilla
lorsque I’endettement stimulele taux d’investissement productif porteur d’une accélération du

progrés technique. L’augmentation de I’endettement en devise est allée de pair avec
I’appréciation de la monnaie domestique qui est avantageuse pour les investisseurs étrangers
dans cette monnaie. Par contre, il y a une autre possibilité dans laquelle les afflux des capitaux

financiers gonflent fortement la bulle des actifs financiers du pays récepteur. Dans ce cas, les
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deux effets pervers se produisentund part, la distorsion des prix des actifs peut fragiliser le
systéme financier du pays en accroissant I’incertitude des anticipations des investisseurs ;
d’autre part, I’augmentation de la masse monétaire entraine une pression inflationniste qui

déstabilise tout le systéme des prix.

Puisque ces pays récepteurs affichent par conséquent une sensibilité trés importante a la
volatilité des flux de capitaux et de leur taux de change, le durcissement de la condition de
liquidité extérieure peut provoquer deffets pervers sur I’anticipation des agents privés. En
principe, les autorités monétaires des pays en développement n’ont aucun pouvoir pour
influencer la politique monétaire des pays émetteurs des devises-clés. Ainsi, sans coordination
internationale, le durcissement de la condition monétaire internationale représente un vrai
risque au niveau de la liquidité nationale des pays récepteurs. Du fait que leurs réserves de
devises ne sont pas illimitées, en cas de renversement des flux de capitaux, il y aura alors une
chute du prix des actifs financiers domestiques et le phénoméne de fuitesdarsidités
internationales libellées en devises-clés. Dans ce cas, les Banques centrales yg mes pa
sont pas capables de jouer le réle de préteur en derniertressleur monnaie n’est plus la
monnaie de référence pour les échanges des agents économiquesestésne des
conséquences fatales de la perte de souveraineté monétaire, car la vitalité du systeme de
paiement d’un pays peut étre totalement hors du contr6le des autorités monétaires locales et

devient dépendante d’une ou des institutions monétaires extérieures.

2) Interaction entre dépendance financiére et crise monétaire

Pour les pays en développement, la dépendance trés élevée vis-a-vis des marché
financiers internationaux contient d’autres effets négatifs sur I’investissement et la croissance
économique a travers le déploiement des actifs en faveur des actifs finagiciers
fragilisation du bilan bancaire. Lerainte de l’insuffisarce des liquidités internationales
conduit a maintenir les taux d’intérét élevés avec une politique monétaire tres restrictive.
Dans un contexte de libéralisation financjdeeniveau des taux d’intérét dépend €galement
du régime de change. Rappelons-nous que dans un régime de taux de change fixes (par
exemple,currency board)les taux d’intérét peuvent ne pas étre trés élevés, mais la Banque
centrale va perdre le contréle de la masse monétaire et ne peut plus jouer le rdle de préteur en
dernier ressort. Dans un systeme de taux de change flexibles avec une intervention de la

Banque centrale, les taux d’intérét seront forcément plus élevés que ceux dans les pays
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émetteurs des liquidités internationaldsa politique de taux d’intérét forts est dans
I’ensemble, nous 1’avons déja mentionné, une entrave importantéinvestissement. Elle

alourdit considérablement le service de la dette interne des Etats et aggrave rapidement leur
déficit budgétaire qui alimente le scepticisme quant a la politique économique du

gouvernemen

La stabilité de ce modele de financement est problématique notamment dans les pays en
développement ou en transition. Quand survient la crise, la crainte des reflux des capitaux
entraine encore une hausse des tBimtérét a un niveau tel qu’il devient un co0lt trop lourd a
supporterpour les projets d’investissement nécessitant un recours au crédit, ce qui rend trés
difficile le remboursement des crédits. En conséquence, la croissance des défauts de
remboursement en devise fragilise le bilan des banques, mais aussi le gouvernement
fortement endetté en devise. Si cette mesure est considérée comme insuffisante pour rétablir
la confiance des marchés, une politique d’austérité est alors engagée a la suite de chaque crise
Les dépenses publiques sont réduites fortement pourabaugmentation du service de la
dette interne et externd fait de la hausse des taux d’intérét. Malgré tout, aprés toutes les
mesures qui sont mises en place, la relance économique des pays est loin d’étre assurée.

L’effet récessif dela forte hausse des taux d’intérét sur la croissance et I’investissement peut

encore creuser le déficit budgétaire. Parallelement, le déficit des comptes courants a tendance
a augmenter bien que la récession freine les importations. En outre, une fois la confiance des
marchés internationaux retrouvée et les capitaux revenus, les pays touchés par la crise
deviennent de plus en plus dépendants financierement vis-a-vis des pays développés, et ils

n’arrivent plus a déterminer librementles taux d’intérét.

En résumé, apres la libéralisation financiére, nous sommes ainsi en présence d’une
situation particuliere : les mouvements de capitaux augmentent le degré de dépendance
financiére des pays en développement et rendent leur structure de financement de plus en plus
vulnérable. Apres D’expérience douloureuse des crises financieres, il apparait que le
ralentissement de 1’activité économique est davantage le résultat d’une politique d’austérité
mise en place pour rééquilibrer la balance des paiements. Certains pays ont di compter sur la
dollarisation pour regagner la confiance des investisseurs financiers internationaux et faire
revenir les capitaux étrangers, mais aucun agent économique privé ni aucun gouvernement ne
connait le seuil exact des déficits de la balance des paiements a partir duquel les
comportements des spéculateurs changent radicalement. Il semble que ce « mystérieux » seuil

de confiance, bien marqué dans tous les manuels de contréle de risque, ne serve jamais a
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prévenir les crises financiéres lgus 1’intervention de I’Etat est affaiblie et le controle des

mouvements de capitaux inexistant.

C’est pourquoi il est important de prendre au sérieux le risque potentiel d’une
dépendance financiére accrue des pays en développement vis-a-vis des pays déveleppes, et c
risque, pour une grande partie, est lié a D’instabilit¢ endogéne du systeme monétaire
international. En principe, un bon systéeme monétaire international devrait permettre de
concilier les désirs de détention de liquidités internationales selon les objectifs des agents
economiques dans les différents pays, mais le systeme aciuélc pas a garantir la
stabilité de la fourniture des liquidités internationales notamment aux pays en développement.
Les crises financieres depuis les années #980les pays émergents pourraient s’interpréter
comme des crisegumelles selon I’expression de Kaminsky et Reinhart (1999). Cette
coexistence des crises de change et bancaires serait une caractéristique dpéciale
Iintégration financiére internationale contemporainé . Dans cette perspective, il est
incontournable d’analyser le rOle de la monnaie dans les déséquilibres monétaires et

financiers internationaux et ses effets sur le financement des économies en développement.

! Les crises bancaires et jumelles ont été particuliérement importantes au cours de I’entre-deux-guerres.
Elles ont été quasiment absentes sous le régime monétaire de Bretton Woods frEglence a
augmenté sur la période récente, les données par groupe de pays montrent que lesneties
affectent désormais presque exclusivement les pays émerQe, c’est précisément ce groupe de
pays qui a opéré le plus intensivement un processus de libéralisation finaduméestique et
internationale au cours des anné880. Cette évolution suggere ainsi un lien entre libéralisation et
crises jumelles.
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lll - Indépendance monétaire et dépendance financiere

Dans la section précédente, nous avons expliqué pourquoi I’instabilité endogeéne du
mouvement de capitaux internationaux nécessite que les pays en développement soient
vigilants au niveau de leur dépendance financiére vis-a-vis des pays développés. Or, e
pratique, le controle es mouvementsle capitaux n’est pas facile a étre mis en place, car la
majorité des pays en développement souffrent davantage de la contrainte de liquidités
internationales que du manque de ressources financieres internes. Le besoin régulier de
liquidités internationalegfustifie la nécessité de 1’ouverture du compte capital. Pour ces pays,
bien que la levée du contréle des flux de capitaux peéerd&ttirer davantage de capitaux
étrangers, elle accroit également la dépendance financiere des pays létnsentble du
systéme financier domestique plus vulnérable face au durcissement de la condition monétaire

internationale.

En fait, le droit d’accés au systéme des paiements internationaux n’est pas absolu pour
tous les pays. Certains pays dont les monnaies sont acceptées en tant que moyen de paiement
international ont plus de privilege que les autres, principalement les pays en développement.
Leurs autorités monétaires ont toujours besoin d’un volume nécessaire des réserves de change
pour faire face a leurs engagements courts en raison d’un durcissement de condition de
financement extérieur libellé en devises étrangeres. Dans ce cas, 1’indépendance de la
politique monétaire est remise en cause par le besoin de liquidité internationale. A quoi sert
cette indépendance monétaire ? En fait, une indépendance monétaire se décompose en deux
parties : la premiére partie repose sur la capacité de la Banque centrale a influencer le taux
d’intérét interbancaire, c’est-a-dire le prix de la monnaie au niveau domestique, au service de
ses objectifs économiques comme le plein d’emploi et la stabilité des prix ; la deuxiéme partie
s’appuie sur la capacité de la Banque centrale a déterminer le taux de change, ¢’est-a-dire le

prix de la monnaie au niveau international, en faveur du commerce international du pays.

L’objectif de cette section est d’étudier I’importance de I’indépendance monétaire dans
un contexte de libéralisation des flux de capitaux en tenant compte des imperfections du
sygéme monétaire international. Tout d’abord, nous allons analyser le mécanisme
d’intervention d’une Banque centrale au niveau des taux d’intérét domestiques pour
comprendre comment I’émission monétaire n’est plus sous le controle de la banque centrale,

et s conséquences sur le systétme financier. Ensuite, nous analyserons 1’imperfection du
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systéme monétaire international et ses implications sur le choix des politiques de change des

pays en développement.

A - Indépendance de la Banque centrale versus Indépendance
monétaire

Aujourd’hui, dans la plupart des pays développés, les banques centrales, qui sont en
charge de la politique monétaire, sont indépendantes des gouverngmentsotamment le
cas de la Banque centrale européenne (BCE). Depuis la publication des articles novateurs de
Kydland et Prescott (1977), et de Barro et Gordon (1983), une nouvelle théorie (fondée sur
I’hypothése des anticipations rationnelles) préconise que la politique monétaire se heurte au
probléme de 1’incohérence temporelle des décisions et au manque de crédibilité de 1’autorité
monétaire. Ce renouvellement de I’analyse macroéconomique a renforcé 1’idée selon laquelle
l'indépendance annoncée des banques centrales est la seule mesure efficace de lutte contre
I’inflation. Par conséquent, du fait des avantages de cette indépendance du point de vue de la
crédibilité de la politique anti-inflationniste, de nombreux pays en développement ont aussi
opté pour l'indépendance de leur banque centrale. Néanmoins, I’indépendance de la banque
centale entraine la perte des instruments de politique monétaire lorsque I’inflation est faible
et ’économie en récession. Aujourd’hui, la question du statut des banques centrales est de
plus en plus évoquée dans les grands débats économiques, car les crises récentes dans les pays
développés ont déclenché un mécanisme de sauvetage étatique du systéme financiar. Par-del
les baisses de taux, leurs Etats ont recapitalisé les institutions financiéres défaillantes et
garanti les échanges interbancaires pour prévenir une crise systémique. La baisse de la valeur
des actifs a provoqué des dépréciations importantes que la plupart des banques ne parviennent
pas a assumer, ce qui démontre 1’insuffisance des ratios prudentiels. En définitive, les banques
sont contraintes de vendre des actifs pour améliorer leur position, mais de nombreux actifs
sont invendables dans un contexte de crise. Du coup, les banques centrales se sont substituées

au marché pour en racheter une partie.

Depuis I’éclatement de la crise de I’euro, les critiques sur la nécessaire indépendance des
banques centrales se sont multipliées. Mais tout cela reste périphérique au regard du probléme
fondamental : €omment mettre la monnaie domestique au service de 1’économie ? » Ce
n’est possible que si la Banque centrale est soumise a la tutelle de la politique économique de

I’Etat. Cette subordination administrative conditionne la maitrise de la conduite de la
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politique économique de tous les gouvernements. La crise actuelle de I’Euro nous donne une

bonne lecon. Pour une banque centrale commune a plusieurs Etats membres, les articulations
avec des institutions de pays différents ne permettent pas de résoudre les problemes
monétaires nationaux liés a la diversité économique des pays. Toute mesure locale risque

d’étre annulée, quant a ses effets, par la politique monétaire du pays leader.

1) La banque centrale : le préteur en premier et dernier ressort

Nous avons déja montré dans le deuxieme chapitenent en définitive, c’est la
Banque centrale qui disposBun important pouvoir pour décider de 1’opportunité des
investissements selon les objectifs fixés par le gouvernement. Cette opinion semble un peu
extréme,mais elle est vraie. Comme il est faux de croire que 1I’épargne précede toujours
I’investissement, finaner un investissement domestique par 1’épargne, qu’elle soit interne ou
extérieure, privée ou publique, n’est plus décisif. Qu’il y ait une indépendance de la Banque
centrale vis-a-vis du Trésor ou uwemnfiance forte des investisseurs étrangers, n’y change pas
grande chose. Il fawtimplement que les dirigeants des autorités monétaires s’engagent a
ajuster régulierement et correctement, souvent avec un degré élevé de discrétion, le
fonctionnement du systéme financier au service de la croissance économique dont la Banque

centrale eslie premier et dernier ressort responsable de la conduite.

Supposons que I’Etat chinois décide de relancer les activités économiques pour lutter
contre le chdmage et augmenter I’investissement industriel, la Banque centrale va tout de
suite baisser le taux d’intérét et/ou accroitre le quota de crédit pour augmenter la masse
monétaire. En principe, I’évolution du marché monétaire représente un bon thermomeétre pour
estimer le besoin monétaire et financier de 1’économie. Quand la Banque centrale fixe son
taux d’intérét, 1’économie va réagir en déterminant le volume du crédit global compatible
avec ce taux. S’il est trop bas, les entreprises vont emprunter plus, et inversement. Sinon,
I’autorité monétaire peut également chercher a fixer le volume monétaire en circulation par la
voie de I’encadrement du crédit. Dans ce cas, elle doit laisser le taux d’intérét se dégager sur
le marché monétaire et ne plus chercher a I’influencer selon la volonté du gouvernement, car
les co-créateurs de la monnaie (entreprises et banques) vont déterminer le prix de la:zmonnaie
le taux d’intérét. C’est pourquoi une bonne gestion monétaire de la Banque centrale doit
libérer un des deux éléments, c'eslis@-masse monétaire ou taux d’intérét. Si elle fixe ’un

et D’autre, cela revient a refuser aux entreprises le droit de révéler leurs propres besoins
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financiers, et aux banques d’adapter leurs offres monétaires a ces besoins. C’est une véritable
répression monétaire constatée dans une économie planifiée centralisée. En remettant au
pouvoir monétaire le droit de déterminer la quantité et le prix de la monnaie, elle refuse a

I’économie la possibilité de dire quels sont ses besoins financiers.

Aujourd’hui, 1’économie chinoise n’est plus dans la période de 1’économie planifiée
centralisée et la gestion monétaire de ce type ne semble plus valable dans la plupart des pays
du monde. Pour la méme raison, leadmes centrales préferent fixer le taux d’intérét dans
leur gestion monétaire, car il est peu probable que leurs fonctionnaires puissent anticiper
correctement les demandes de liquidité de 1’ensemble des agents économiques. Mais est-il
possible qu’une Banque centrale d’un pays ne soit plus capable de déterminer ni la quantité de
la monnaie, ni le taux d’intérét du marché interbancaire ? La réponse est oui. Dans ce cas,
bien que le statut indépendatd jure puisse étre conservé sur le papier au niveau national,
elle se soumeade factoa un autre institut monétaire étranger. Puisque cet institut étranger n’a
pas la responsabilité de tenir compte des besoins financiers domestiques du pays, toutes ses
politiques intérieures risquent d’€tre inutiles car son systéme financier peut a tout moment

étre paralysé par la pénurie de liquidité ou étre surchauffée a cause de 1’abondance du crédit.

2) La perte d’indépendance monétaire

Pour mieux comprendre comment une Banque centrale perd le contrdle sur son systéeme
monétaire, il est nécessaire de faire un rappel sur le mécanisme d’émission monétaire du
systeme bancaire. Ce mécanisme est trés sindale un systéme bancaire d’une économie
de marché centralisée, la monnaie centrale passe dans les mains des agents économiques par
I’intermédiaire des banques commerciales. Si I’autorité monétaire veut mesurer la quantité
totale de momaie que sollicite I’économie, il faut avant tout connaitre la situation globale de
la monnaie centrale. Certaines banques en ont plus que leurs clients leur demandent, on dit
qu’elles sont « surliquidesy. D’autres en ont moins, elles sont « illiquides». Chaque jour,
elles se réunissent pour s’échanger de la monnaie fiduciaire dans un marché monétaire spécial
qu’on appelle interbancaire. Si a la fin de ce marché interbancaire, les banques sont en
surliquidité et n’arrivent pas a placer leur surplus de liquidité, cela signifie qu’il existe trop de
monnaie dans [’économie et par conséquent, son taux d’intérét va baisser.
Dans ce cas, si la Banque centrale considére que ce signe est bon et que le marché

interbancaire fonctionne correctement, elle va intervenir en rachetant sa propre monnaie pour
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diminuer le volume total de la monnaie. Inversement, quand les banques ne trouvent pas assez
d’argent a emprunter, cela signifie que 1’économie n’est pas suffisamment nourrie en moyens

de paiement. Le taux va augmenter et la Banque centrale interviendra pour vendre sa monnaie.

Aujourd’hui, la gestion monétaire des autorités monétaires s’appuie essentiellement sur
le fonctionnement normal du marché interbancaire qui s’intercale entre la Banque centrale et
les banques commerciales (voir le schéma 1), car le taux d’intérét du marché est 'un des
thermomeétres principaux qui permet de voir dans quelle mesure 1’économie est

convenablement alimentée en monnaie.

Schéma 1 Le marché monétaire dans le systéme bancaire

Banque centrale

L 4
Marché interbancaire

A 4

y y A 4

Banque commerciale Banque commerciale Banque commerciale

En revanche, dans certain cas extrémes, ce mécanisme de régulation monétaire se passe
autrement. Supposons que dans un pays A, ou une grande inflation produit une défiance sur la
monnaie centrale, il soit possible que la Banque centrale du pays A n’arrive plus a déterminer
ni le taux d’intérét du marché monétaire ni la quantit¢ de monnaie nationale a cause de la
défaillance de son marché interbancaire. Les banques commerciales domestiques vont
chercher a se rattacher aux banques étrangeres du pays B qui leur fournissent les liquidités en
cas de besoin. Ensuite, les banques du pays B vont se réunir pour informer leur Banque
centrale des besoins en monnaie centrale étrangere. Puisque la quantité de monnaie fiduciaire
détermine la quantité globale de monnaie, la monewitale d’un pays étranger B (il s’agit
souvent d’une monnaie internationale) fixe le niveau global de 1’activité économique dans
I’ensemble de ces deux pays. En d’autres termes, théoriquement, une fois que la quantité de

monnaie centrale du pays B est fixée, la quantité totale de monnaie peut étre répartie en
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proportion des possibilités de production entre deux pays. Il en résulte une subordination
monétaire (voir le schéma 2) qui s’appuie sur deux éléments : la fixation du taux de change et
la liberté demouvement des signes monétaires de 1’autre. Or, il est clair qu’une Banque
centrale étrangere n’a aucune obligation pour satisfaire les besoins financiers spécifiques de

ce pays.

Schéma 2 Le systéme monétaire d’un pays en cas de subordination monétaire

Banque centrale étrangér

A 4
Marché interbancaire étrange

A
Y

\ 4 y A 4

Bangue commercialg Banque commercialg Banque commercialg
étrangére étrangere étrangere
v
v v v v

Banque commercialell Banque commerciale|| Bangque commercialg| Banque commerciale

domestique domestique domestique domestique

Par conséquent, cette subordination monétaire peut rendre inefficace toute politique

économique du gouvernement du pays A, car son systeéme financier n’arrive plus a répondre

aux besoins de liquidités domestiques a cause de I’instabilit¢ du volume de moyens de

paiement fiables. Tandis que 1’évolution du taux d’intérét du marché interbancaire n’est plus

sous le contrdle de la Banque centrale, on dirait que ce pays perd son indépendance monétaire,
parce que la détermination du prix de la monnaie domestique n’est plus dans la main de

I’autorité monétaire nationale. Par ailleurs, il existe un autre prix de la monnaie : le taux de
change qui mérite également notre attention particuliere. Dans les paragraphes suivants, on va

étudier le deuxiéme facteur de perte d’indépendance monétaire : le taux de change.
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B - Imperfection du systeme monétaire international et ses implications
sur le choix des politiques de change chinoises
Le systéeme monétaire international est constitué des politiques et mécanismes officiels

relatifs a la balance des paiements internationaux, en particulier les régimes de change. Dans
la pratique, & raison de 1’assortiment hétéroclite de politiques de change appliquées par les
pays différents, ce systéme a été incapable de s’ajuster adéquatement aux chocs d’envergure.
Par exemple, depuis I’intégration de la Chine a I’économie mondiale, il n’a pu empécher
I’accumulation de déséquilibres substantiels et intenables au titre des balances courantes
(Obstfeld et Rogoft, 2009). C’est pourquoi de plus en plus de spécialistes, comme Zhou (2009)
et Rajan (2010), imputent en partie la crise financiere de 2007-2009, et la difficulté de la
relance actuelle de I’économie mondiale, a I’instabilit¢ endogéne du systeme monétaire
international, et notamment a I’absence de corrections rapides et symétriques des cours réels
des monnaies en réaction a ces déséquilibres. De fait, les autorités de nombreuses économies
émergentes sont intervenues pour limiter les flux de capitaux et les fluctuations du cours de la
monnaie nationale, ce qui a eu pour effet de contrer le nécessaire rééquilibrage du systéme.
Ainsi, pour mieux ¢étudier les politiques de change chinoises, nous cherchons d’abord a

présenter 1’évolution du systéme monétaire international.

1) L’évolution du systtme monétaireinter national

Avant 1914, le systéme métaire international fonctionne sous le nom d’étalon-or,
caractérisé par l’existence d’une monnaie internationale, ’or. La quantité d’or détenu par
chaque Etat garantit sa monnaie nationale et tout détenteur de monnaie nationale a le droit
d’en demander la conversion en or. Par conséquent, les taux de changes sont fixés ou varient
trés peu. La quantité d’or monétaire détermine le volume global de moyens de paiement au
niveau international, et sa répatrtition entre les différents pays limite le pouvoir monétaire des
Etats. Mais au cours des années 1930, les pays occidentaux, victimes d'un fort ralentissement
de leur taux de croissance, avaient mis en place unilatéralement des politiques de dévaluation
compétitive. Il en est résulté des désordres de change et de prix qui auraient probaéement
a l’origine de la Seconde Guerre mondiale. C’est pourquoi depuis I’aprés-guerre, les pays
alliés ont fait beaucoup d’efforts pour chercher les moyens de revenir a un systéme monétaire
plus ordonné entre les différemtzones monétaires. Il semble souhaitable que 1’étalon-or soit

conserve, car il permet une fixité de ces taux. Mais ce régime présente en méme temps un
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inconvénient majeur la quantité¢ limitée d’or limite la quantité totale de monnaie. En fait,

deux plans sont proposés.

a) L’opposition entre le plan Keynes et le plan White

Keynes avait développé 1’idée d'une nouvelle structure qui s’appliquait au niveau
international. Il suffit que les banques centrales fassent des crédits entre elles et se réunissent
périodiquement pour dégager une situation d’ensemble au sein d’une véritable Banque
centrale supranationale que Keynes appdldgaring Union (Union de compensation).

Le mécanisme de compensation fonctionne exactement comme un marché monétaire a
I’intérieur du pays selon le schéma 1 : celles qui sont surliquides en prétant a celles qui sont
illiquides, et la « Banque centrale mondiale » intervient en dernier ressort, soit pour offrir les
liquidités, soit pour en retirer. Du fait que la Banque mondiale est la Banque centrale des
banques centrales, les liquidités se reposeront sur la monnaie internationale émise par elle,
et les contraintes de 1’or seront définitivement relidchées. Les Etats-Unis, avec son porte-

parole Henry White, proposaient a contrario un systéeme ou le moyen de paiement
international serait une monnaie forte - le dollar, émis par son propre systeme monétaire.
Le plan White est d’accord avec les changes fixes, mais pas avec une Banque mondiale.

II fallait un organisme international (F.M.l) auprés duquel chaque pays apporterait une
contribution composée de deux partiasie partie en monnaie nationale et 1’autre en or.

En cas de probléeme de balance des paiements, le pays concerné irait dharcjuéil a

déposé, et éweuellement emprunter d’autres monnaies.

En raison du rapport de forces existant, le plan White allait I’emporter, sur le plan
Keynes, dans les négociatiofischerchait a restructurer 1’économie internationale autour de
la monnaiede 1’économie dominante, le dollar, et refusait la possibilité de mettre en place une
monnaie supranationale ou une véritable banque centrale supranationale. En conclusion, le
systeme est articulé autour du dollar, monnaie internationale dont les pays se serviront pour
leurs réerves, puisqu’il n’y pas assez d’or. Mais comme nous avons indiqué dans le premier
chapitre, ce systéme s’est heurté a un dilemme de Triffin (voir les pages 26-27), dans les
années 1960. Ensuite, plusieurs changements du systeme monétaire international ont eu lieu
en 1969, face a I’incapacité du dollar a jouer son ancien rdle, le F.M.I a créé un substitut de
monnaie internationale - le DTS (droit de tirage spécial), et puis en 1976 les membres du FMI

signent les accords de la Jamaique qui permettent le flottement des monnaies. Le réle initial
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principal du FMI, garantir la stabilité des taux de change dans une marge de 1 %, a disparu, et
c’est la fin du systeme de Bretton Woods.

b) Le DTS le substitut de la monnaie internationale ?

Par rapport a I’ordre de Bretton Woodsaujourd’hui le fondement du systeme monétaire
international n’est pas beaucoup modifié. Il se caractérise essentiellement par 1’absence d’une
véritable monnaie internationalee DTS n’est pas une monnaie internationale a proprement
parler. Le FM] plus un intermédiaire financier international qu’une banque centrale, n’est pas
un émetteur et ne garantit pas les valeurs en DTS par ses propres réserves. Le DTS est
déterminé a partir d’un panier de monnaies majeures largement utilisées pour le commerce
international et les marchés financiers. Pour le moment, ce panier est constitué du dollar
américain, de I’euro, du yen japonais, et de la livre sterling. Les fonds de réserves déposés au
FMI par les Etats ne sont pas libellés en DTS mais dans chacune des devises composant le

panier.

Malgré tout, le systtme du DTS joue partiellement un réle de marché monétaire des
banques centrales. Un Etat membre du Fplelit décider d’utiliser les DTS qu’il a regus pour
les vendre afin de soutenir sa monnaie. Imaginons par exemple, que suite a un déficit
commercial, la monnaie d’un pays membre s’affaiblit, la banque centrale de ce pays peut
acheter sa monnaie et payer en vendant ses DTS. Dans ce cas le pays vendeur détDTS aura
un déficit de DTS tandis que le pays acheteur aurait un excédent. Le pays vendeur devrait
alors payer des intéréts au pays ayant un excédent de DTS. Un DTS est donc un « droit
d’emprunter a un préteur consentanty», une réserve bancaire de laquelle un pays peut tirer.
Comme toutes les monnaies actuelles, crégegilo, un DTS est adossé a la promesse d’un

pays qu’il va honorer ses dettes.

C’est pourquoi il est tellement important de participer au systéme des DTS pour que
I’intégration financiére d’un pays ne soit pas perturbée a tout moment a cause de
«I’illiquidité » de sa Banque centrale. Le principe des DTS, c'est-a-dire de ne plus se référer a
une seule monnaie nationale mais a un panier de monnaies réputées fortes, peut étre considéré
comme un progrés des réformes du systeme monétaire international. Or, la répartition des
DTS est encore arbitraire et discriminatoire. Les quotités de chaque monnaie constituant un
DTS sont déterminées en fonction de leur importance relative dans les échanges commerciaux
internationaux et les transactions financieres. Ce mode de répartition est discriminatoire car |l

a voulu figer la structure de fourniture de la liquidité internationale, a un instant du passé, en
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se refusant au potentiel de la faculté de production des pays en développement. Rappelons-
nows que la force de la monnaie endogene s’adresse au futur et non pas au présent, encore

moins au passé. Pour les pays en développement, du fait que leur poids sur le commerce
international est relativement moins important que celui des pays développés, aucun parmi
eux n’a une proportion qui lui revient de droit, compte tenu de leur potentiel de croissance
économique. Cette inégalit¢é d’accés au marché des liquidités internationales oblige
I’ensemble des pays en développement a avoir un excédent de balance des paiements pour

prévenir toute sorte de choc monétaire.

Enfin, puisque I’adoption d’une véritable monnaie internationale unique pour laquelle le
F.M.I ferait office de préteur de dernier ressort, est manifestement peu réallate
participation au systeme des DTS est devenue un optimum de second rang pour les pays en
développement qui ont envie de mieux accéder au systeme monétaire international. Parmi eux,
la Chine est la plus active. Dans les années récentes, la baisse continue du poids du dollar
dans le DTS est largement due a la politique économique ameéricaine qui a massivement émis
des dollars (sous forme d’émissions de bons du trésor), afin de financer les intéréts de sa dette
croissante envers la Chine (qui continue cependant a acheter les émissions américaines pour
garantir ses importants actifs actuels). Cette situation est critiquée par la Chine qui voudrait ne
plus utiliser le dollar comme monnaie de réserve, mais les DTS directement. En 2009, un
article, écrit par le directeur de la Banque centrale de Chine, a proposé un élargissement du
role des droits de tirage spéciattda promotion d’autres devises en remplacement du dollar

américain comme monnaie de réserve (Zhou, 2009).

c) Le régime de change flottant

L’un des grands changements du SMI depuis 1’abandon des accords de Bretton Woods,
est la généralisation des changes flottants ou flexibles qui voudrait que les prix relatifs des
monnaies soit non plus fixés par les autorités monétaires des pays, mais déterminés par les
forces des marchés financiers internationaux. Mais la situation actuelle du SMI est

effectivement beaucoup plus complexe. Jusqu’a ces derniéres années, les deux tiers environ

! La principale difficulté aurait alors été de procéder a une conversion @u dolicette monnaie
internationale qui risque decasser 1’économie américaine. Autrement dit, les Etats-Unis auraient
da avoir un stock de dollars qui correspond bien a la faculté de leur productiestidom. Il en serait
résulté un ralentissement de 1’expansion économique américaine. Mais ce ralentissement semble
salutaire, car la situation actuelle du SMI, a laquelle nous assistons, n’est que le résultat de I’abus de
faux droits liés a 1’hégémonie du dollar dans les transactions commerciales et financiéres
internationales.
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des 40 principaux pays du monde sont dotés de taux de change flottants, alors que le tiers
restant a un régime de changes dirigés ou f&eshéorie, le fait que les pays n’adoptent pas

tous le méme point d’ancrage nominal pour la conduite de leur politique monétaire (certains

optant pour la stabilité des prix, d’autres pour celle des taux de change) ne déstabilise pas
nécessairement le fonctionnement du systeme monétaire international, pourvu que les taux de
change réels puissent s’ajuster en réaction aux chocs, comme les marchés le commandent, au

moyen de variations des taux de change nominaux ou de modifications des salaires et des prix
intérieurs. Sans un engagement des pays dans ce sens, le systeme actuel seuheurte a

asymétrie fondamentale et endémique.

En fait, il n’existe aucun mécanisme efficace par lequel les pressions du marché peuvent
obliger les pays dotés de régimes de changes dirigés ou fixes, et dont la balance des paiements
est excédentaire a accepter les corrections de rééquilibre de leur taux de change réel.
Cetteabsence d’ajustement symétrique est a I’origine des profonds et persistants déséquilibres
des balances commerciales et courantes obsé@aésxemple, la Chine est I’un de ces pays
dont le taux de change est fixe, qui cherche a bloquer le mécanisme d’ajustement habituel en
stérilisant les effets de I’excédent en question sur la masse monétaire. Pour ce faire, la Banque
centrale de Chine procéde a la vente de titres d’Etat ou a 1’émission d’obligations auprés des
banques publiques. Les opérations de ce genre sont menées dans un contexte ou les
mouvements de capitaux samttreints, ce qui a essentiellement pour effet d’empécher les
investisseurs de contrer les opérations de stérilisation sur les marchés des changes.
Par conséquent, le niveau des réserves que les banques sont obligées de détenir peut étre
relevé pour permettre d’absorber I’excédent de liquidités résultant des interventions sur les
marchés des changes. Ainsi la Banque centrale de Chine a porté le coefficient de réserve

obligatoire de 17 a 21,5 % au cours de la derniére année.

En tout cas, la kine a résisté aux pressions internationales croissantes en faveur d’un
assouplissement de son régime de changes fortement dirigés, grace auquel sa monnaie peut
rester sousvaluée et favoriser une progression de I’emploi et de la production intéricure tirée
par les exportations. Les banques publiques ont participé a 1’acquisition d’obligations émises
par la banque centrale a des fins de stérilisation. Mais sachant que le colt du contréle du
mouvement de capitaux et d’opérations de stérilisation monétaire n’est pas négligeable,
pourquoi la Chine insiste-t-elle toujours sur les DTS et ne laisse-t-elle pas son taux de change

flottant ?
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2) La politique de change chinoise

Puisque la souveraineté monétaire était indissociable de la souveraineté politique, tous
les Hats ont procédé a la mise en place, aprés 1’indépendance de leur pays, d’une institution
d’émission monétaire nationale. Mais pour accéder au systtme monétaire international, ils
peuvent choisir un régime de change pertinent qui correspond a leurs propres besoins
économiques. Selon le triangle d’incompatibilité de Mundell!, pour un ensemble de pays
appartenant a un systeme monétaire, il est impossible de gérer simultanément un taux de
change fixe, une liberté de mouvement des capitaux et 1’autonomie de sa politigue monétaire.
Autrement dit, parmi ces trois variables, on ne peut réaliser que deux au plus a la fois : ou les
capitaux sont libres et les taux de change sont fixés, alors 1’indépendance de la politique
interne est irréalisable ; ou la liberté depitaux ainsi que 1’indépendance monétaire sont
assurées, mais il faut accorder une variation des taux de change ; ou enfin les taux sont fixes
et 1’indépendance réalisée, dans ce cas un contréle du mouvement des capitaux est

indispensable.

Depuis la signature des accords de Bretton Woods, pour la plupart des pays, parmi ces
variables, la plus sacrifiée allait étre la premiere : les contrdles de capitaux étaient mis en
place avec des taux de change fiXgsour conserver leur indépendance monétaire.
Mais a la suite de la libéralisation financiere internationale, malgré des effets déstabilisateurs
des capitaux internationaux, de plus en plus de pays ont cherché a attirer plus de flux de
capitaux internationaux pour stimuler ’investissement domestique. Pour eux;intégration
financiere mondiale favorise en principe la croissance a long terme grace a une meilleure
allocation internationale de 1’épargne et de I’investissement (OCDE, 2011). Donc, selon le
triangle des incompatibilités, si on enlevait les contrbles des capitaux internationaux Il
faudrait soit relacher le taux de change, soit soumettre les instruments monétaires au controle

du prix relatif de la monnaie nationale.

Pour garder 1’'indépendance de sa politique monétaire, 1’autorité monétaire chinoise n’a
ni accepté un régime de changes complétement flottants, ni abandonné le contréle du

mouvement des capitaux. Supposons que la Banque centrale de Chine décide d’augmenter la

! Mundell étudiait les effets d'une parfaite mobilité internationale des capitawexrewehu national et
sur l'efficacité des politiques budgétaires et monétairesxplication macroéconomique synthétisée
est fondé sur les travaux baptisés le « modéle de Mundell-Fleming », bien que ddticleuu'ils
aient écrit ensemble (Fleming et Mundell, 1964) traitenchutre sujet.

2En réalité, ils sont ajustables en cas de déséquilibres structuraux, @aaeemple une marge
permise de 1%.
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masse monétaire parce qu’elle considére que le niveau d’emploi est insuffisant, le taux

d’intérét va logiquement baisser sur le marché monétaire. Son but est de rendre la monnaie

« moins chére » pour que les entreprises empruntent plus aupres des banques commerciales.
Mais si le mouvement des capitaux est parfaitement libre, les investisseurs étrangers pourront
venir emprunter sur le marché financier chinois. Par conséquent, elles absorberont une partie
de la nouvelle monnaie émise et donc amoindriront les effets de la mesure initiale de la
Banque centrale. Dans le casdise, quand les autorités monétaires chinoises estiment qu’il

y a un exceés de monnaie locale, elles décident de diminuer la masse monétaire en augmentant
le taux d’intérét. Les entreprises domestiques peuvent chercher le financement aupres des

banques éfingéres. L’effet de la politique monétaire restrictive sera également réduit. Pour

que l’effet voulu de sa politique monétaire joue efficacement et pleinement, 1’Etat chinois

devra donc contréler les entrées et sorties de capitaux étrangers. Si le contréle du mouvement
des capitaux risque d’étre contourné’, la deuxiéme solution est d’accompagner sa mesure par

une modification du taux de change qui atténue 1’avantage de tels mouvements : une baisse du

taux d’intérét combinée avec une dépréciation appropriée du taux de change peut dissuader
I’emprunteur des pays étrangers de venir chercher la monnaie locale, parce qu’une unité de

cette monnaie locale convertie en monnaie internationale lui en procurera une quantité
moindre qu’avant la dévaluation. C’est donc la logique que suit la Banque centrale de Chine

pour maitriser 1’évolution des prix (taux d’intérét et taux de change) de sa monnaie de

maniere indépendante.

Il est nécessaire de souligner quenme le taux d’intérét interbancaire, le taux de
change peutwasi jouer un réle de régulateur sur 1’émission monétaire en Chine. Les revenus
d’exportations représentent une source importante de la création monétaire en Chine.
La croissance de la masse monétaire chinoise, créée essentiellement en contrepartie des
crédits au secteur public dans les années 1990, se repose de plus en plus sur I’entrée des
devises pendant ces dix derniéres ann8ésn le graphique 25, le poids de I’entrée des
devises dans la base monétaire en Chine a rapidement augmenté, sauf aprés la crise financiére

mondiale en 2008.

! C’est souvent le cas des pays émergents. L’analyse de 1’efficacité des contrdles sur les capitaux
suggeére que celle-ci est limitée (Allégret, 2000) a causéadspiation des agents qui cherchent a

contourner les contrbles et, surtodg la difficulté a intégrer des restrictions sur la mobilité des
capitaux dans un cadre macroéconomique et prudentiel cohérent.
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Graphique 25 Le poids de [’entrée des devises dans la base monétaire en Chine
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Source: Rapports annuels de la Banque Centrale de Gi#684-2011.

Comme nous I’avons noté précéemment, cette augmentation du poids de I’entrée des
devises dans la base monétaire est essentiellement liee au blocage volontaire du mécanisme
d’ajustement par un régime de changes flottants en stérilisant les effets de 1’excédent sur la
masse moneétaire.wdourd’hui, la plupart des économistes, y compris Yi Gang, vice-président
de la Banque centrale chinoise, considérent que 1I’excédent des comptes courants chinois, qui
est a I’origine de I’inflation en Chine, exerce une forte pression sur la revalorisation du RMB.
Cet excédent massif a remplacé I’insuffisance en devises pour en devenir le probléme majeur
avec la croissance trop rapide des réserves en devises. La Banque centrale de Chine a di
émettre une grande quantité de yuans pour racheter des dollars et maintenir la stabilité du taux

de change de la monnaie chinoise, ce qui souléve beaucoup de préoccupations sur I’inflation.

En fait, ce phénoméne n’est pas seulement constaté en Chine. Apres I’effondrement du
systeme de Bretton Woods, de nombreuses économies avancées ayant une monnaie flottante
ont réduit le niveau des réserves qu’elles détenaient par rapport a leur PIB. Mais pendant les
dix derniéres années, nous constatons la vive accumulation d’avoirs de réserve dans les
économies émergentes conjuguéBaacentuation des déséquilibres des comptes courants.
Les réserves internationales, qui se chiffraient a moins de 1 milliard de dollars en 2000,
totalisent pres de 7 milliards en 2011, dont la majeure partie est investie en titres de dette de
’Etat américain. Selon la plupart des analyses économiques (Santor et Schembri, 2011), ce

niveau qui dépasse largement celui que dictent des motifs de précaution, est la conséquence
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directe de 1’absence d’ajustements opportuns et symétriques des taux de change réels au sein

du systéme monétaire international.

Estce que c’est le moment de réévaluer le yuan pour lutter contre I’inflation chinoise et
réduire son volume des réserves en devisks réponse est non. Bien que I’excédent
commercial et I’inflation soient tous les deux des phénomenes monétaires, ni le premier ni le
deuxiéme ne sont forcément la preuve qu’il y a trop de monnaie et qu’il faut absolument
réduire le stock de monnaie. L’inflation, si elle coincide avec le sous-emploi massif, signifie
que le stock de monnaie existant a été mal orienté vers des financements non productifs.
Au lieu de réévaluer le yuan et de réduire 1’exportation, selon Yi (2011), il est préférable de
« tabler sur une croissance de l'importation pour rééquilibrer la balance commerciale ».
En effet, le volume colossal des réserves internationales, principalement constitué en dollar
américain, ne pose pas de grandes difficultés a I’économie chinoise. Il suffit que les crédits
bancaires chinois soient bien orientés vers des financements productifs. En tenant compte de
la nombreuse population chinoise et de la vaste régiondseakppée de 1’ouest de la
Chine, le potentiel de croissance économique chinois est loin d’étre exploité, et le
gouvernement chinois semble avoir raison de mobiliser ses instruments monétaires pour

solliciter I’investissement et la production domestique.

Or le principal inconvénient est apparu sur la faible rentabilité de gestion de réserves
internationales en Chine. Il existe un véritable cercle vicieux avec les réserves chinoises en
devises : les Etats-Unis impriment des billets verts et les utilisent pour acquérir des produits
chinois ; la Banque centrale chinoise doit sortir des yuans pour racheter les dollars en Chine,
et voit ainsi le gonflement de ses réserves en devises ; la Chine place ses réserves en devises
dans les actifs américains, mais il est de plus en plus difficile d’en préserver la valeur, et
a fortiori de réaliser des profits ; le taux d'intérét quasi nul aux Etats-Unis offre également un
tres faible retour sur investissements pour les bons du Trésor américain. Mais puisque le
systeme monétaire international est toujours dominé par le dollar et que les DTS ne sont pas
partagés par les pays en développement de maniére égalitaire, il est trés probable que le
gouvernement chinois continue a appliguer sa politique de change actuelle en relachant un
peu le degré de réévaluation du yuan. En méme temps, comme nous 1’avons indiqué
précédemment, la Chine a proposé un élargissement du role des droits de tirage spéciaux et |
promotion d’autres devises en remplacement du dollar américain comme monnaie de réserve.

Dans cette perspective, il est nécessaire d’augmenter la part des transactions internationales

libellées en yuan au systéme monétaire international.
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IV - Internationalisation du yuan

Jusqu’a aujourd’hui, la monnaie chinoise, le yuan, comme toutes les autres monnaies des
pays en développement, reste fondamentalement une monnaie de type local. Autrement dit, il
n’est pas accepté en tant que moyen de paiement international. Depuis les années £990, |
Chine a adopté un contrdle strict des capitaux et une politique monétaire indépendante afin de
conserver un taux de change fixe comme le firent I’Europe et le Japon dans les années 1950.
En 2005, nous avons constaté un changement de régime de change chinois, marqué par la
réévaluation progressive du yuan et I’adoption d’un change flexible mais controlé (managed
float). Toutefois, cela ne permet qu’une résorption modeste du déficit courant américain par
une dépréciation du dollar américain sans toutefois modifier la direction des flux de capitaux.
Dans les sections précédentes, on a expliqué pourquoi le montant colossal des réserves de
change ne présente pas une grande menace pour la stabilité monétaire chinoise. Par contre, la
pression des Etalsnis sur la manipulation des taux de change chinois ne cesse d’augmenter.
Selon certains auteurs, comme Brunet et Guichard (2011), une guerre monétaire entre les
Etats-Unis et la Chine est déclenchéé’Etat chinois tente de s’imposer monétairement et

d’écraser le dollar. Mais est-ce I’objectif de I’internationalisation du yuan ?

A - L’objectif de l’internationalisation du yuan

Jusque récemment, toutes les matiéres premieres importantes étaient cotées en dollar
(pétrole, gaz naturel, charbon, métaux, matiéres premicres agricoles, ...). Cela avait pour
conséquence que les pays exportateurs facturaient en dollar, et seulement en dollar, les
mati¢res premiéres qu’ils livraient a ’exportation et se faisaient ensuite régler en dollar, et
seulement en dollar, a I’échéance convenue. En conséquence de cette pratique, le dollar était
auréolé de son prestige et les banques centrales des pays tiers acceptaient, trés volontiers
d’accumuler des dollars pour un montant de plus en plus considérable. Cette propension des
banques centrales des pays émergéniscepter d’accumuler les dollars qui sortaient du
territoire américain (apres avoir été émis soit par les banques commerciales américaines, soit
par I’Etat américain lui-méme) permettait elle-méme au systeme bancaire américain de
pouvoir émettre des dollars tres largement et sans contrainte particGliesed’ailleurs
grace a cette configuration tres particuliere que le systeme bancaire américdinaaqar

depuis longtempsdes déficits budgétaires colossaux et répétés sans que 1’économie
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américaine ne soit génée par la pression inflationristst cela que certains (Cohen, 2009)
désignent comme le privilege de suprématie du dollar que la Chine a patiemment entrepris de

remettre en cause.

Mais tout cela reste une conjecture sans fondement. A présent, la Chine représente une
part toujours croissante du financement du déficit améritaéntrée du dollar, a travers les
revenus d’exportations et les IDE, a contribué a la dynamique de création monétaire chinoise,
ce qui a permis a la Chine non seulement de fb@&é d’'un acces aux échanges
internationaux, de transferts de technologies et d’une spécialisation accrue, mais aussi d’avoir
une abondance de liquidité favorable a financer sa production domektidLigine n’est pas
la victime de I’hégémonie du dollar, carl’abondante liquidité internationale principalement
libellée en dollar a favorisé la croissance économique chinoise qui dépend fortement de ses

exportations.

En effet, la plus grande préoccupation de 1’autorité monétaire chinoise se concentre sur
I’absence d’une monnaie internationale indépendante de la politique interne d’un pays qui est
a Dorigine de I’instabilité endogéne du systéme monétaire international. Depuis la fin du
systéme de Bretton Woods, les prix montent comme jamais auparavant partout dans le monde.
Cela pourrait signifieque la quantité de monnaie dans le monde s’accroit plus vite que la
production. Mais en méme temps, plusieurs grandes crises monétaires et financiéres montrent
gue les banques centrales manquent encore de liquidités. A cet égard, le probleme est
effectivement de modifier la structure des liquidités internationales existantes. En dépit de la
surabondance du dollar, ce dier reste une monnaie qui est au service de 1’économie d’un
seul pays : les Etats-Unis. La raison pour laquelle le plan White a remporté la victoire sur le
plan Keynes repose sur la circonstance spéciale des pays occidentaux au lendemain de
I’Aprés-guerre. A cette époque, les Etats-Unis étaient la nouvelle puissance économique,
créditrice de ses alliés pendant la Guerre et détentrice des ¥ des stocks mondiaux d’or. Elle
profitait dans le méme temps de balances courantes excédentaires. Cette situation permettait a
la Fed de répondre aux demandes de convertibilité auprés des autres Banques Centrales. La
convertibilité en or de toutes les monnaies nationales était envisagée par le F.M.l pour les
années consécutives a 1’accord de Bretton Woods. Les pays européens, économiquement et
militairement tres dépendants des Etats-Unis, connaissaient des problemes de balance de
paiement qui les exemptaient d’assurer cette convertibilité. C’est pourquoi le fait que ces pays
¢taient contraints d’accepter le Plan White en possédant des actifs en dollar équivalait

pratiquement a avoir des stocks d’or.
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Aujourd’hui, les circonstances économiques et géopolitiques ne sont plus comme celles
des années 1950. Il n’existe aucune monnaie forte ancrée sur I’or au sens strict. Du coup, il est
intéressant de revenir sur certains principes du Plan Keynes pour constituer un systeme de
liquidités internationales au service de I’économie mondiale au lieu de celle d’un seul pays.
Pour la Chine, la politique de promotion d’exportation vise également a accroitre son
importance dans le commerce mondial, car le pouvoir de chaque pays au F.M.l dépend du
droit de vote, proportionnel a son quota, théme fonction de I’influence du pays dans le
commerce international. Mais en réalité, aucun critére objectif ne préside a la détermination
des quotas qui se fait par négociation directe fondée sur le rapport de force. Par conséquent, il
ne suffit pas d’accroitre sa présence dans le commerce international pour avoir plus de
pouvoir de négociation au F.M.l. Au lieu de défier directement la suprématie du dollar
ameéricain, il est plus réaliste de former des alliances monétaires entre partenaires aux intéréts
convergents jusqu’au moment ou on aura une organisation monétaire mondiale basée sur des

pays ou des blocs approximativement égaux.

B - Les mesures de Uinternationalisation du yuan

En fait, ’ampleur de I’impact des changements de politique de change en Chine se
manifeste d’abord par la création d’un marché offshoredu yuan et par la part croissante des
reglements en yuans dans le commerce international. Tout cela marque la migration de la
monnaie chinoise de la périphérie vers le centre du systeme monétaire international avec
I’internationalisation du yuan. La croissance du volume des dépdts offshoré en yuan se
reflete dans les réglements entre Hong Kong et la Chine (environ 70 mds yuans). En juillet
2009, I’Etat chinois a commencé a adopter la politique de réglement des transactions en yuans
pour les exportateurs chinois. En moins de deux ans, le développement des réglements en
yuans dans le commerce international s’est montré trés dynamique. Selon le rapport de la
politique monétaire publié par la banque centrale de Chine en 2012, le montant des
reglements en yuans dans le commerce transfrontalier a grimpé en fleche, passant de 3,58
milliards de yuans a la fin de 2009 a 2 080 milliards de yuans a la fin de ’année 2011, soit
581 fois plus. Selon le rapport publié par SWIKSDb¢iety for Worldwide Interbank Financial
Telecommunicatiorgn juillet, entre octobre 2010 et juin 2012, les transactions en yuans aux

comptes courants ont été multipliées par 17,4, soit une augmentation beaucoup plus rapide

! Ce sont les yuans qui sortaient du territoire chinois.
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que celles des autres devises sur la méme période. Parmi les principales monnaies les plus

utilisées dans le monde, la devise chinoise arrivait a°lpla6e au lieu de la 8&n 2010.

Malgré toutes ces progressions remarquables, ce n’est qu’un début de
I’internationalisation du yuan, car selon la Banque des réglements internationaux, en 2011, la
part des transactions de change avec le yuan atteignait a peine 1 %. La monnaie chinoise a
donc un long chemin a parcourir avant d’atteindre au moins les positions actuelles du dollar
ou de I’euro. C’est pourquoi la Banque centrale de Chine s’est engagée a établir, avec une
vingtaine d’économies, des accords bilatéraux sur 1’échange de devises. Ce type de mesures
vient s’ajouter aux initiatives de la Chine encourageant de multiples pays a commercer avec
elle en facturant leurs échanges réciproques non plus en dollars américains mais soit en yuans,
soit dans la monnaie du pays partenaire. Enfin, la Chine a pris une série d’autres initiatives
pour que les banques centrales de certains pays partenaires puissent se constituer
concretement des réserves de change en yuan. Certaines banques centrales corarae Niger
Malaisie sont en effet désormais autorisées non seulement a acheter et a détenir des titres a
court terme €mis en yuan par I’Etat chinois, mais aussi a effectuer a tout moment la démarche
symétrique, c’est-a-dire liquider ces titres et reconvertir les yuans récupérés dans leur
monnaie nationale. Toutes ces initiatives chinoises convergent vers un seul pbjesther
a ce gue le yuan devienne progressivement une monnaie de réglement des flux commerciaux
mondiaux, et égateent une monnaie de réserve, a 1’égal du dollar et de 1’euro et cela jusqu’a

ce que le yuan puisse entrer dans le panier des DTS.
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Conclusion

La majorité dela littérature économique supposgee I’insuffisance de capitaux ou de
moyens de financement entrave la croissance économique des pays sous-développés. Pour les
partisans de la libéralisation, le développement financier notamment la libéralisation des flux
de capitaux a tendance a compléter les fonds prétables afin de stiinustissement et la

croissance économique.

Par contre, les effets négatifs des capitaux étrangers ne sont pas a négliger, étant donné
que ces flux de capitaux étrangers peuvent exercer un effet néfaste sur la stabilité financiere
Dans la plupart des crises financieres liées aux attaques spéculatives financiéeres, les flux
boursiers jouaient un réle déstabilisateur étant donné leur caractére spéculatif et court-termiste.
Les flux bancaires peuvent avoir les mémes effets surtout pendant les périodes de crises. Pour
les invesBsements de portefeuille, ils peuvent étre a 1’origine de la formation ou de
I’amplification des bulles spéculatives. Par ailleurs, il est important de souligner que pour les
pays en développement, les flux financiétsient 1’'un des plus importants canaux de
propagation des crises. Ceci est nettement visible avec le cas de la cesbmasesqui

d’une crise locale s’est transformée enune crise mondiale.

D’aprés notre analyse, 1’ouverture financiére n’est pas forcément la seule solution pour
résoudre tous les problemes de financement. Elle implique également des risques
supplémentaires qui font appietes regles prudentielles &tdes mécanismes de controle et
de surveillance mis en place par les autorités publiques. Par ailleurs, il est possitiigagque
s’engage a orienter certains flux financiers pour mieux stimuler la dynamique économique.
C’est donc I’exemple de la politique d’ouverture financiére chinoise. En tout cas, les pays en
développement ne doivent pas compter uniguement sur les capitaux extérieurs pour financer
leur croissance économique, car certaines spécificités des flux financiers internationaux
peuvent déstabiliser leur systeme financier domestique. De plus, sachant que leurs monnaies
ne sont pas acceptées en tant que liquidités internationales, un niveau trop important de
dépendance financicre va affaiblir la marge de manceuvre de la banque centrale pour jouer le

réle de préteur en dernier ressort.

Il ne fait plus aucun doute que I’intégration de la Chine au commerce international pose
des difficultés a la stabilité du systeme monétaire international. Chaque pays est censé avoir la

faculté de conduire la politique monétaire qu’il estime conforme a ses intéréts, étant donné
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gue les changes sont surveillés par le F.M.l., mais cette surveillance semble étre de plus en
plus ineffective. Il y a une ambiance hostile qui s’est répandue entre les pays développés et les
pays en développement. En fait, lésbsence d’une véritable banque centrale mondiale, le

droit d’accés au systeme des paiements internationaux n’est pas absolu pour tous les pays.

Certains pays dont les monnaies sont acceptées en tant que moyen de paiement international
ont plus de privilege qud’autres, principalement les pays en développement. Face a un
systeme monétaire international « hiérarchisé est important de comprendre ’origine de la
suprématie du dollar et ses conséquences sur 1’économie mondiale aprés la Seconde Guerre
Mondiale, parce que I’évolution du systéme nous montre une contradiction. D’une part,

certains pays cherchent a dénoncer le privilége exorbitant du dollar, depuis longtemps
d’autre part, ils ne font que revendiquer le méme privilege pour leur propre intérét. Autrement

dit, il y a un réel danger a croire que ces pays ne tirent pas la lecon du dollar poudaefuser
tutelle monétaire, et assister a un groupe d’opposition contre un systéme monétaire

international au service de la croissance économique de I’ensemble des pays du monde.

C’est pourquoi il est aussi important de chercher une stratégie alternative de
développement financier interne pour que la croissance économique soit plus stable et plus
durable. Pour atteindre cet objectif, nous avons déja identifié les principales faiblesses du
systéme financier et la contrainte des liquidités internationales dans les pays en
développement. Dans le chapitre suivang, agit d’étudier 1’expérience de la Chine dans sa
stratégie de développement financier pour mieux éclairer un modéle de financement plus

pertinent en faveur de la croissance économique des pays en développement.
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Chapitre 6 : La strategie de surliquidité en Chine
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Introduction

Apres une longue étude sur les avantages et les inconvénients de la libéralisation
financiere notamment pour les pays en développement, nous trouvons que le retard du
systeme financier des pays en développement vis-a-vis des pays développés se trouve avant
tout dans la faiblessée I’intermédiation financiere domestique a répondre aux besoins de
financement de I’économie et la contrainte des liquidités internationales. Sur ce point, les

effets de la libéralisation financiere sont souvent mitigés.

Pour mieux comprendre d’ou vient cette faiblesse financiére, il faut avant tout distinguer

deux typesl’activités de I’intermédiation financiére.

En premier lieu,’intermédiation financiere traditionnelle consiste en une transformation
d’échéance de titres. La capacité de financement peut étre captée soit en offrantsdes titre
longs sur le marché obligataire, soit des titres courts. La transformation réalisée est alors une
transformation dépbéts/titres.’&st-a-dire que les dépdts des ménages financent les crédits
demandés par les entreprises a besoin de financement. Ce sont alors « les dépbts qui font les

crédits »

En deuxiéme lieu, itonvient de remarquer qu’il existe urautre type de I’intermédiation
financiere qui opére une transformation plus radicale puisgagitsd'une transformation de
nature des titres. Dans ce cas, la création monétaire coesidte « monétisation » de
créances non monétaires. Ce somgs«crédits qui font les dépbts » et il y a création de
ressources nouvelles de financement. La création monétaire équivaut a une promesse de
production future et correspond a une anticipation suetonr d’investissement. Au niveau
institutionnel,c’est la banque, parmi toutes les institutions financieres, qui détient le pouvoir
de créer de la monnaie. Il y a création de monnaie a chaque faiggmente le volume des

moyens de paiement mis a la disposition des agents non financiers.

En réalité, la banque octroie le crédit a une entreprise sans avoir besoin de disposer au
préalable ni de monnaie centrale ni d’épargne accumulée. Mais comme ce crédit est une
relation de dette privée et circule comme de la monnaie générale publique et comnee la dett
qui esta I’origine de sa création, doit étre remboursée a son échéance, la question de la
compensation se pose. Cette compensation peut étre pensée au niveau du systéme bancaire
puisque les banques représentent I’ensemble des soldes consolidés de I’économie. Alors

certaines banques apparaissent débitrices vis-@-autres banques. Le moyen de « régler
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ces dettes nettes entre les banques est le « refinancement » des banques par la banque centrale,
ce qui fait apparaitre la monnaie centrale qui sert donc a donner aux opérations de dette privée
leur nature monétaire sociale. C’est pourquoi la « qualité » de la monnaie centrale devient

cruciale pour le fonctionnement normal du systeme financier.

La faiblesse dé’intermédiation financi¢re dans les pays en développement éstoad
liée a la mauvaise qualité de la monnaie centrale. Celle-ci entrave le processus de la
« monétisation » de créances non monétaires chez les banques. Il ne reste alors que «les
dépobts qui font les crédits En fait, cins un monde ou I’avenir est incertain et notamment
pendant la période de transition économique ou I’instabilité économique et sociale est forte
les agents économiques ont besoin de détenir des actifs liquides ayant deux propriétés
essentielles : leur valeur doit étre stable et incontestée et ils doivent étre immédiatement
disponible$ pour étre échangés contre des biens, des services et des titres. Bien emtendu, |
monnaie est le seul actif a posséder ces deux propriétés. Les banques, en créant de la monnaie,
fournissent une «assurance de liquidité », nécessaire au bon fonctionnement de toute
économie de marché décentralisée caractérisée par I’incertitude. Malheureusement, dans la
plupart des pays en développement, lors que leur monnaie nationale peut ne pas étre acceptée
comme moyen de paiement fiablaicune banque domestique n’est capable de fournir cette
assurance de liquigi Au lieu de déposer leur épargne auprés des banques, les agents
économiques cherchent souvent a recouvrir a une autre monnaie plus rassurante au niveau de
liquidité. Tout cela entrave la mobilisation efficace de 1’épargne domestique par le systéme
financier du pays concerné. En outre, dans un contexte de libéralisation financiére
internationale, les entrées de capitaux répondent en partie aux besoins de liquidité. Mais cela
va encore affaiblir la crédibilité de la monnaie nationale et rendre plus vulnérable le systeme
des paiements domestique sous menace du renversement brusque des flux de capitaux

étrangers.

Dans une économie en transition comme la Chine, la situation financiére était encore
plus sophistiquée. Les entreprises publiques chinoises, qui étaient en général surendettées et
peu rentables, avaient un grand besoin de financement pour investir a moderniser le systeme
productif. Mais le systéme bancaire était tellement sous-capitaliséapable d’engager dans
les opérations de financement a moyen et long tetrest pourquoi dans la plupart des pays

sous-développés, les dettes privées correspondent généralement aux crédits comanerciaux

! C'est-a-dire convertissables en monnaie (étre liquides).
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court termes. Parce que leur nature monétaire sociale, garantie par la banque centrale, est si
faible qu’aucun agent économique ne voulait s’engager a des financements a moyen et long

terme. Dans certains cas extréme ou le durcissement des conditions ta ¢oétdiment

accru le risque d’illiquidité de tous les agents économiques, ces derniers étaient obligés de se
recourir aux capitaux étrangers (ou aux monnaies étrangeres) pour satisfaire leur besoin de
financement (ou de liquidité). Par conséquent, les mesures typiques de la libéralisation
financiére, comme la privatisation et 1’ouverture financiere semblent inévitables. Or, selon

notre analyse dans les chapitres précédents, ces mesures sont loin d’étre sans risque.

Si le gouvernement chinois n’a pas adopté ces mesures de libéralisation financiere, y a-t-
il d’autres solutions pour que 1’économie se libére des contraintes financieres dégradées ?
Autrement dit, pour un pays en développement ou en transition, dans un environnement
macroéconomique défavorable, comment leur intermédiaire financier peut mieux transformer
les ressources financiéres du court terme au prét a long ?ebeeplus, les afflux des
capitaux étrangers, en tant que source importante de financement extariellimpulsion

de la globalisation financiefgSi la réponse est oui, comment ?

Sur ces deux questions, I’expérience de la transition financieére chinoise peut donner
quelgues enseignements. Pour la deuxiéme question, nous avons déja répondu dans le chapitre
précédent. Sur le plan imtational, au lieu d’augmenter les taux d’intérét, la Chine a pratiqué
une politigue de change compétitive pour attirer les capitaux étrangers. Des mesures de
filtrage des flux financiers ont été rasen place pour quBéconomie chinoise puisse a la
fois bien profiter dd’effet favorable des IDE sur le financement a moyen et long termes et
modérer 1’effet déstabilisateur des investissements de portefeuille sur son systéme financier.

Le présent chapitre consiste a répondre a la premiere question. Sur le plan domestique, au lieu
de les privatiser massivement, 1’Etat chinois a mis en place une facilité exceptionnelle de prét

afin de soulager leur condition de financement domestique. Cette stratégieasle for

trash» (injection de liquidité par rachat des actifs toxiques)ermis aux entreprises
publiques de se débarrasser de la pénurie de liquidité pendant leur restructuration d’une part ;

d’autre part, elle a produit beaucoup des créances douteuses a cause des préts non performants
Parallelement, la Banque centrale de Chine a dd maintenir les mesures de répression

financiére pour absorber les pertes des banques publiques en améliorant leur marge.

Au final, bien que toutes ces mesures ne correspondent pas aux criteiagfitagité »
de la libéralisation financiere, elles ont permi¥é&onomie chinoise d’échaper au risque

d’illiquidité et de se libérer des contraintes financiéres. L’intervention de I’Etat a réussi de
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relancer la croissancéconomique a I’aide de certaines mesures « non standards » du
financement (facilité exceptionnel de prét aux entreprises publiques, injection de liquidité par
rachat des actifs et la sous-évaluation du yuan, etc.). Dans la premiére section,onsus all
d’abord illustrer les spécificités du systeme financier cisna partir du constat du
phénoméne de surliquidité. Ensuite, la deuxiéme section consiste a comprendre quelle
modalité de financement spécial a @wése en place par I’Etat chinois pour soutenir la
croissance économique, notamment dans un contexte économique trés sophistiqué a la fois
sur le plan domestique (le durcissement des conditions de crédit et la hausse des besoins de
financement liée a la restructuration des entreprises publiques) et sur le plan international (la

globalisation financiere a accru les risques financiers partout dans le monde).
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| - Le phénomene de surliquiditéde I’économe chinoise

Pour mieux étudier les spécificités du systeme financier chinois, nous progagong
d’analyser les niveaux de liquiditie 1’économie chinoise et de son systeme bancaire. Selon
notre hypothése, la monnaie dans une économie de marché, en tant que contrepartie du crédit
et moyen de paiement, est intrinsequement liée a la finance et a la production. Son offre est
endogene entre les agents privés qui se concilient par un réseau de liens de dettes. Ainsi, la
croissance ¢conomique dépend fortement de [’efficacité et la stabilit¢ du systéme des

paiements qui détermine la contrainte de liquidité pour tous les agents économiques.

Dans toutes les économies moné&satéveloppées, le pouvoir de création de monnaie

est aux mains d’agents privés, essentiellement les banques sous condition que les dettes des
banques dent réputées liquides. Mais ce pouvoir de création monétaige pas illimité.

Chaque banque fait partid systéme monétaire et doit donc assurer I’équivalence de la

monnaie qu’elle crée en monnaie centrale.C’est pourquoi dans la conception de la monnaie
endogene, la banque centrale a la responsabilité de préserver la liquidité du systeme bancaire,
conditionsine qua norde la stabilité financier€Aglietta, 2011). En résumé, les apports du
systeme financier sur la production peuvent étre distingués en deux pdtties part, le

pouvoir de la création monétaire est confié aux banpuesfinancer 1I’activité économique

la préservation de la liquidité, comme un bien public, est assurée par la banque centrale.

A cet égard, notrétude des niveaux de liquidité de I’économie chinoise a pour objectif
de comprendre le lien entre le systéme financier chinois et son économie réelle. Resir que
agents économiques chinois ne souffrent pas trop de contrainte de liquidité pour financer leur
production,il faut que d’une part, le systeme bancaire saitpable de maintenir I’offre de
crédit a un niveau adéquatdtutre part, que les autorités monétaires et financiéres puissent
prévenir la fragilité financiere qui apparait sous la forme de surendettement, de
surinvestissement dans les actifs spéculatifs et de la concentration des risques dans les bilans

des banques préteuses.
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A - Analyse des niveaux de liquidité en Chine

Comparé aux autres pays en développementnomie chinoise est supposée se trouver
dans un état de surliquidité et sous menace permanente de surchauffe économique. Mais est-
ce que la Chine a eu le méme probleme lié a la coexistence entre surliquidité bancaire et sous
financement de I’économie réelle ? Pour y répondre, dans les paragraphes suivants, nous

allonsmesurer le niveau de liquidité de 1’économie chinoise et du systéme bancaire chinois.

1) Le niveau de liquidité de I’économie chinoise

Pour mesurer le degré de liquidité globald’deonomie chinoise, les indicateurs retenus
sont les deux ratios : M2/PYBCrédit bancaire/PIB. Le premier ratio est aussi appelé le degré
de monétisation de 1’économie (taux de liquidité). Le ratio « crédit/PIB » traduit le degré
d’accés du secteur privé aux facilités de crédit du systéme bancaire. Les ratios « M2/PIB » et
« Crédit bancaire/PIB » sont couramment utilisés dans les études appliquées pour capter

I’effet du développement financier (Levine, 2002)

Graphique 26 Masse monétair#2 (% du PIB)
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' En général, le ratio « M3/PIB estpréféré au ratio « M2/PIB » du fait qu’elle capte mieux le degré
de liquidité du systéme financier. Mais comme les marchés financiers chinois sopormirespn
reprend le ratio M2/PIB comme indicateur de la liquidité.

2 En effet, les deux indicateurs traduisent aussi la taille des systemes financiers.
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Selon le graphique 26hous voyons clairement un haut degré de monétisation de
I’économie chinoise. Le taux de liquidité chinois augmente fortement depuis 1990 et se
stabilise au niveau élevé (>140%) a partir tmnkée 2000. Par rapport aux autres pays

émergents mais aussi a I’OCDE, le niveau de liquidité de 1I’économie chinoise est plus élevé.

Graphique 27 Crédit intérieur fourni par le secteur bancaire (% du PIB)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banguemondiale.org/indicateur/

Enfin, le ratio Crédit bancaire/PIB dans le graphique 27 confirme le méme phénomene
Il reste toujours supérieur a 100% depuis 2@i&n qu’il reste encore inférieur a celui des
paysde I’OCDE, cela souléve nombreuse inquiétudes concernant un éventuel surchauffe de
I’économie chinoise notamment apres la crise financiére mondiale de 2007-2008. En fait, le
gouvernement central chinois a adopté fin 2008 une politique monétaire expansionniste pour
aider a la relance et lutter contre la crise financiére, levant sa politique de restriction

guantitative du montant annuel des crédits accordés aux acteurs non institutionnels, et a méme
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poussé les banques a augmenter les encours de crédits en baissant de plus de deux points les
taux d'intéréts directeurs de la Banque Centrale de Chine. En résultat, les nouveaux crédits ont
explosé au premier semestre 2009, atteignant 7.400 milliards de yuans (24,6% au PIB en
2008).

Le niveau important de liquidité de 1’économie chinoise, notamment mesuré par la part
du crédit bancaire intérieur, montre le soutien direct du systéme bancaire a la croissance
économique du pays. Il ttmoigne également de la capacité de préservation de tdeuité
Banque Entrale de Chine pour garantir la stabilité financiére du pays. En fait, c’est difficile
d’affirmer que 1’économie chinoise est en état de surliquidité, car le niveau de liquidité dans
les pays développés est audsié. L’écart du ratio Crédit bancaire/PIB entre la Chine et les
pays de ’OCDE implique qu’il existe encore un potentiel du financement bancaire en Chine a

exploiter afin de soutenir I’investissement et la consommation chinoise.

2) L’évaluation de la liquidité bancaire chinoise

Par rapport au niveade liquidit¢ de I’économie chinoise, la situation de liquidité
bancaire chinoise nous semble plus ambigle. Il existe différents moyens pour évaluer la
liquidité bancaire. En général, la liquidité bancaire peut étre estimée par le niveau des réserves
excédentaires qui découle de la différence entre les réserves congiituésesanques et les
réserves obligatoires. Les coefficients de liquidité et de réserves obligatoires, établis
respectivement par la réglementation prudentielle et par la Banque centrale, jouent un réle
fondamental dans 1’appréciation du niveau de liquidit¢é d’un établissement bancaire.
L’illiquidité d’une banque peut passer inapercue ou pas. C’est pourquoi qu’il convient de tenir
compte de certaines réglementations bancaires avant de mettre en évidence le Chmde la
par I’intermédiaire du coefficient de liquidité ou des réserves excédentaires des banques

commerciales aupres de la Banque centrale.

Puisque le risque de liquidité est un risque tres important pour le systeme financier, il est
donc naturel que les autorités monétaires cherchent a encadrer ce risque. Afin de limiter la
transformation, qui génere le risque de liquidité comme nous l'avons vu, les autorités
demandent aux établissements financiers de respecter certains ratios, les états réglementaires.
En régle générale, les Banques centrales et les Commissions bancaires publient

périodiquement les statistiques relatives a la liquidité des banques, les premicres s’intéressant
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au systéme des réserves obligatoires et les secondes au respect du seuil de liquidité dans le
cadre de la réglementation prudentielle.

Graphique 28 Evolution des réserves obligatoires et des réserves excédentaires en Chine
(en 100 millions yuan)
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Source : Graphique construit a partir des rapports annuels entre 2003 et 2011 de la

Banque Centrale de Chine et d€lina Banking Regulatory Commissi@mwvw.cbrc.gov.ch

Le graphique 28montre I’évolution des réserves obligatoires et des réserves
excédentaires en Chin# n’affirme pas directement que le systéme bancaire chinois soit
surliquide, parce que les banques chinoises ne cherchent pas constituer des réserves
excédentaires. Sachant’ eutre le 21 septembre 2003 et le 25 juin 2008 la Banque centrale de
Chine a augmenté 21 fois le taux des réserves obligatoires (de 6% a 1gb8ap,’y
trouvons donc pas un volume important ou une croissance des réserves excédentaires au bilan

de la Banque centrale de Chine.

Par rapport au niveau de réserves obligatoires, le ratio de liquidité bancaire chinoise
semble trés insuffisant. Dans une banque, la liquidité est le rapport qui existe entre les avoirs
liquides et mobilisables d’une part, et les engagements a court terme d’autre part. Au regard
du ratio de liquidité de Bale Il, le seuil fixé pour le systéme bancaire chinois semble trés
faible. Selon Bale I, le ratio de liquidité de court terme devant étre respecté par une banque
est de 100 %. En revanche, en Chine, la Commission de Régulation Bancaire de la Chine
(CRBC) a établi un ratio minimal beaucoup plus bas (25%), différent du ratio préconisé par

285



les accords de Bale Il. Toutefois, les principales banques commerciales chinoises ont
volontairement maintenu leur niveau de liquidité autour de 45%, largement au-dela du seuil
fixé par la CRBC.

Graphique 29: Ratio de liquidité dans les principales banques commerciales chinoises
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Source A partir des rapports annuels de la Commission de Régulation Bancaire de la
Chine, 2012.

Comparativement aux normes qui sont en vigueur aux normes internationales, le systeme
bancaire chinois se caractérise par une définition volontairement complaisante de liquidité
bancaire. En fait, le ratio de liquidité officiel accordé par la Commission de Régulation
Bancaire est trés bas (25%) par rapport aux normes de Bale fl &uilque les banques ne
sont pas astreintes a une réglementation sévére en termes de liquidité, il en résulte une
liquidité d’ensemble de 1’économie. Cela implique que I’autorité monétaire chinoise ne
cherche pas, au moins pour certaines périodes spéaidister le levier d’endettement des
banques na les oblige de détenir en permanence des liquidités suffisantes de facon a faire
face a un blocage éventuel du marché du crédit interbanEairautres termes, un faible

ratio de liquidité a permis aux banquehinoises d’améliorer leur capacit¢ de la

! Selon le Bale IlI, le Ratio de liquidité bancairedugt pas étre inférieure a 100 % (c’est-a-dire que
I’encours d’actifs liquides de haute qualité soit au moins égal au total des sorties nettes de trésorerie).
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transformation financiére, c'est-a-ditéutilisation de ressources a court terme (dépots

notamment) pour financer & long terme des investissements (crédits, oblidations)

De plus, en Chine, notons que la question de la surliquidité devient en quelque sorte un
« faux probléme » dans la mesure ou regne une ambigiité entre les mesures prudentielles
mises en place par la CRBC et la politique monétaire menée par la Banque den@hiee.
D’une part, en raison de la forte liquidite I’ensemble de 1’économie, la Banque Centrale de
Chine a durci sa politique monétaire en augmentant régulierement le ratio des réserves
obligatoires pour limiter I’expansion du crédit bancaire et absorlbexces de liquidité de
I’économie. D’autre part, la CRBC a fixé un coefficient réglementaire de liquidité bancaire
trés bas (25%). Les banques commerciales chinoises présentent donc une faible liquidité
comparée aux standards internationaux, mais au regard des réserves excédentaires accumulées
auprés de la Banque centrale de Chine, la situation ne semble guere préoccupanteu Le nivea
de la liquidité des actifs détenus par les banques chinoises est potentiellement risqué, mais
leur stratégie consistemaximiser I’emploi des ressources en crédits tout en espérant qu’en

cas de besoin, la Banque centrale de Chine fournira la liquidité nécessaire.

Au total, les apports du systeéme financier notamment bancaire a 1’économie réelle
chinoise sont rés importants. L’arbitrage entre la stabilité et le financement du
développement été fait a I’avantage du second, ce qui est bénéfiquel’investissement et a la
croissance économiguee niveau d’investissement chinois est relativement élevé grace au
volume important des crédits accordés par les banques. Cedlest actives pour répondre
aux besoins du financement des entreprises qui souhaitent vivement a accroitre leur niveau
d’investissement. Quant aux autorités monétaires chinoises, elles ont joué¢ leur role de
préservation de liquidité en contrblant le niveau des réserves obligatoires bancaires pour
prévenir le risque excessif du crédit bancaire. En méme temps, elles ont accordé un ratio de
liquidité bancaire relativement bas afin dlener aux banques une marge de manceuvre plus
grande pour financer la croissance économique. Mais cette stratégie de surliquidité mise en
place par une politique de crédit expansionniste semble quand méme tres délicate. Car la
réglementation doit également éviter les abus des intermédiaires dinasii I’autorité
monétaire accorde un ratio de liquidité au niveau trés bas, il y aura probablement une

transformation financiere excessive chez les banques qui ne disposedtapsez de

! La transformation financiére permet de baisser le coiit des financements longs, car les taux d’intérét a
court terme sont en général plasbfes que les taux a long terme. Elle permet aussi d’en accroitre le
volume car I’offre d’épargne longue est limitée.
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liquidités pour faire face a des demandes des créan€iess.pourquoi les critiques sur la
fragilité bancaire chinoise se multiplient depuis les années 1990. Pour comprendre la
nécessité de la stratégie financiere tres expansies effets sur I’économie réelle du pays, il

faut avant tout étudier les spécificités du systéme financier chinois.

B - Spécificités du systeme financier chinois

Depuis la réforme économique en 1979, la Chine a connu une croissance économique
soutenue. Elle demeure en dépit de cette performance une économie difficile a catégoriser
puisqu’elle présente en méme temps quelques caractéristiques des économies en
développement, mais aussi celles en transition. Un examen des spécificités de 1’économie
chinoise permet de comprendre le phénomene de surliquidité de son systeme financier. Nous
nous intéressons aux facteurs qui semblent étre les plus importants. lls sont au nombre de
deux : (a) ’abondance de 1’épargne domestique et (b) les flux des capitaux étrangers, sachant

que ceux-ci he sont pas indépendants.

1) L’abondancede I’épargne domestique : particularités et
implications
L’une des principales causes tlensemble de 1’économie chinoise est son taux

d’épargne trés élevé. Certes ’accélération de la croissance de 1’économie’ et la mise en place
de la politique de I’enfant unique ont contribué a élever le tauxd’épargne (Modigliani et Cao,
2004) dans la mesure ou les enfants subvenaient traditionnellement aux besoins de leurs
parents au moment de leur retraite. Le niveau ¢levé de I’épargne des ménages provient
également d’une forte épargne de précaution, notamment dans le but de financer les dépenses
de santé et d’éducation. En revanche, il n’est pas nécessaire de surestimer les facteurs
culturels et sociaux pour expliquer le niveau élevé de 1’épargne chinoise. D’apres nos
estimations, en Chine, leuk d’épargne des ménages est passeé de seulement 5 % au début des
annéees 1970 a plus de 20 % ces dernieres années. Or, pendant presque la méme période, |
taux dépargne des ménages en Inde est encore plus él®ré Qhine, et se situe autour de

27 % du revenu par foyer, alors qu'il s'établissait a environ 15 % au début des années 1980.

! Dans la théorie du cycle de vie (Albert & Modigliani, 1988)taux d’épargne dépend positivement
du taux de croissance du PIB.
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Du fait que ces pays ont tous deux vécu une période de croissance économique remarquable
pendant ces trente derniéres années, cette évoluxpligue plus largement par des

accélérations du taux de croissance.

a) Les particularités de la structure de I’épargne chinoise

Ce qui fait la particularité de i@hine, ¢’est I’importante contribution de 1’épargne des
entreprises et de 1’Etat au taux d’épargne global. En effet, les entreprises et le gouvernement
chinois épargnent une part du PIB beaucoup plus importante que ne le font leurs homologues

dans les autres pays.

Graphique 30Evolution @& /’épargne chinoise par rapport au PIB (en %) entre 1992 et
2007

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Source A partir des données fournies par le Bureau statistique de la Chine en 2007,

disponibles a I’adresse <http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/>

Selon le graphique 30, tous les agents économiques, y compris le gouvernement chinois,
« déposend érormément d’argent dans le systéme bancaire. Ces abondantes épargnes offrent
les ressources financicres suffisantes de maniére que 1’économie chinoise soit dans un état de
liquidité confortableC’est pourquoi on conclut que les différences dans le niveau global de
I’épargne nationale entre la Chine et d’autres pays s’expliquent en fait par le volume

d'épargne du gouvernement et des entreprises. Le fait que 1’épargne des entreprises soit plus
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élevée est une conséquence du relatif sous-développement des marchés financiers chinois, qui
oblige les entreprises a s’autofinancer ; le niveau de 1’épargne gouvernementale est dii en

Chine a la politique fiscale trés conservatrice. Dans les autres pays, comme en Inde, il est
simplement le corollaire des importants déficits fiscaux du pays (OCDE, 2005). Soulignons
que les entrepses et 1’Etat sont normalement des agents & besoin de financement, mais dans

le cas chinois, ce sont des agents a capacité de financement. Cette capacité financiere
inutilisée se retrouve sous forme de dép6t dans les banques, ce qui peut étre interprété comme

une surliquidité bancaire.

Comment expliquer ce comportement de 1’épargne chinoise? Dans le graphique 31, nous
trouvons qu’une des particularités de 1’épargne chinoise, c’est-a-dire ’¥pargne du
gouvernement est artificiellement élevée en raison de la part des ressources consacrées a
I’investissement dans les entreprises étatiques et financée sur ressources publiques. Depuis
2000, le taux de croissance de 1’épargne publique est beaucoup plus important que celui des

entreprises et des ménages.

Graphigue 31 Le taux de croissanceed’épargne chinoise selon différentes catégories
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En fait, k niveau élevé de 1’épargne des entreprises est li¢ en partie au crédit important
du secteur manufacturier dans 1’économie chinoise : I’investissement est en effet plus
important dans les secteurs manufacturiers du fait de la plus grande intensité capitalistique de
I’industrie. Sachant que la plupart des investissements publics est financée par les crédits
octroyés par les banques publiques chinoises, il estsaée d’interroger 1’effet des crédits

bancaires sur la structure de 1’épargne nationale chinoise.

b) L’implication du systeme financier chinois : les credits font les
dépots
La découverte de cette idée que les crédits font les dépots, tient au développement de la

monnaie fiduciaire, les billets de banque, par opposition a la monnaie métatligust pas
nouvelle. Le fonctionnementuhe économie moderne est basé sur la monnaie scripturale au
lieu de la monnaie fiduciaire. Bien que cette derniére existe encore, dans la plupart des cas, les
crédits ont été accordés avant que les dépdts n’existent. L’octroi d’un crédit sous la forme
d’un prét par une banque commerciale a son client conduit a 1’augmentation d’un montant
égal de la masse monétaire. En contrepartie du prét accordé, la banque crédite le compte du
bénéficiaire qui dispose alors de monnaie scripturale par un simple jeu d’écritures. Le crédit
accordé fait apparaitre sur son compte une somme qui n’existait pas auparavant’. Sans rentrer
dans les détailles, il est évident quetroi de crédits est I'une des fonctions principales des
banques et est a I’origine de la création monétaire. Par contre, il existe aussi deux contraintes
qui peuvent restreindre la création monétait¢ des demandes de crédits provenant des
entreprises ou des ménages ; 2) la possibilité de refinancement qui consiste pour une banque

commerciale a se procurer de la monnaie banque centrale.

C’est pourquoi nous considérons que la contribution des crédits bancaires pour finance
les investissements publics du pays se retlaiee maniére trés importante dans le niveau
¢levé de I’épargne domestique chinoise. De ce fait, la question’whe influence positive du
systéme financier sur la croissance, que ce soit par le biais de la mobilisafiépadgne ou
par celui de la qualité de son affectatiain pas de sens. Parce que si la demande de crédit
adressée au systeme bancaire est tellement faible, il est probable que la rentabilitécde celui-
Soit basée surtout sur les services rémunérés et les intéréts percus sur les placements effectués

aupres de la Banque centralBest un phénomene anormal que les réserves excédentaires, en

1 A I’inverse, 1’opération de remboursement du crédit par I’agent économique non financier se traduit
par une destruction de monnaie.
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tant que moyen de contrble monétaire, soient desdauprincipale source de revenue pour
les banques. Méme si ces réserves excédentaires sont mal rémunérées, les banques préférent

déposer les fonds disponibles auprés de la banque centrale au lieu de les préter aux entreprises.

Bien entendu, les banques sont susceptildfegtroyer le crédit si la demande
augmentait, car cette activité représente traditionnellement une grande partie de leur revenu.
Ainsi, la faiblesse des crédiscordés par les banques a 1I’économie peut étre expliquée non
seulement par I’aversion au risque des établissements de crédit, mais aussi et surtout par
d’autres facteurs externes. Par exemple]’euphorie financiére est souvent générée par les
esprits animaux de Keynes qui focalisent les anticipations des participants (Akerlof et Shiller,
2009). Lorsque les profits recommencent a croitre forterifenthousiasme d’une nouvelle
période de croissance gagne de ’ampleur en entrainant a nouveau les acteurs dans une course
folle (Ulgen, 2011) Les investisseurs croient alors qu’ils sont sur une bonne piste dont le
bienfondé n’est plus a questionner, ce qui confirme I’interprétation de la dynamique des

comportements mimeétiques des marchés proposée au premier chapitre (p. 60).

En tout cas,’hnalyse de la liquidité bancaire nous permet de comprendre que 1’image
des pays sous développés manquant de ressources financiéres est une fausse interprétation. En
effet, dans notre cas de figure, les intermédiaires financiers peuvent étre en situation de
liquidité abondante. Si la mobilisation des ressources internes est possiftlejonc la
volonté politigue des gouvernements et des acteurs priveés domestiques qui semblent faire
défaut. En cela, le cas de la Chine ou la politique d’industrialisation est basée sur le crédit

bancaire public peut fournir quelques nouvelles idées.

2) La structure des aédits et la politique de I’industrialisation chinoise

Contrairement a ce quéoh croit, le poids du crédit au secteur privé en Chine est tres
important. Selon le graphique 32, son niveau par rapport au PIB a attient 131% en 2010,
largement supérieur aux ceux des autres pays émergents et plusdeoehe des pays de
I’OCDE.
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Graphique 32 Crédit intérieur fourni au secteur privé (% du PIB)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2011, disponibles a I’adresse : http://donnees.banguemondiale.org/indicateur/

En effet, le message donné par le graphique 32 est similaire a celui du graphique 27. Les
deux affirment 1’apport important du crédit bancaire chinois a 1’activité économique privée.
Par rapport aux autres économies émergentes, le niveau relativement élevé de crédit
domestique en Chine a permis aux entreprises privées de se débarrasser des contraintes de

liquidité afind’accélérer I’investissement et la croissance économique.

Certains économistes reprochent que les banques dans les pays du Sud font trop de
crédits pour financer les déficits publiddans les pays de I’Afrique subsaharienne, par
exemple, 53 % des titres de dette des Etats sont détenus par des banques commerciales
(Hmimid et Imbert, 2006, p. 31). Mais ils ne sont pas rendus compte gue la faiblesse de la
demande du crédit bancaire entrave le développement financier et oblige les banques, dans
certains casxtrémes, d’exploiter d’autres sources de revenu parfois anormales comme le
déepb6t volontaire de réserve excédentaire pour maintenir leur rentabilite. En effet,
I’anticipation défavorable ou pessimiste d’investisseur est souvent a 1’origine de la faible
demande du crédites banques n’arrivent pas a octroyer suffisamment des crédits pour se
rentabiliser.Dans ce cas, 1’achat des titres de dettes publiques est devenu un des meilleurs

choix pour les banques.

Nous trouvons ici une grande différence entre la Chine et les autres économies en

développement. Les reformeurs chinois ont mis en place un modéle de transition économique
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originale' qui conserve comme mateprincipal des entreprises d’Etat dans le systéme de
production industrielle. De ce fait, les banques chinoises leur accordent des crédits au lieu
d’acheter des titres de la dette publigue. Parmi elles, les «banques de politique de
développement » ont pour tache de fournir un soutien financier a la politique économique de
I’Etat. Chargées de gérer les fonds de maniére planifiée, de les collecter auprés des secteurs
déterminés et de les utiliser a des fins déterminées, elles cherchent simplement a maintenir
I’équilibre de leurs propres comptes et ne se proposent pas de faire de bénéfices importants.
Cesbanques, telles qu’elles existent a I’heure actuelle, ne représentent qu’un moyen destiné a
promouvoir la transformation des banques spéciales en des banques commerciales modernes.
Elles sont au nombre de trois : la Banque nationale de développemeatgia B’ import-

export de Chine et la Banque de développement agricole de Chine. La Banque nationale de
développement accorde des ctédix projets approuvés par I’Etat dans les industries de

base, les industries stratégiques ou de pointe, la constrdétidrastructures et la refonte
technique. Chargée deutenir I’agriculture selon la politique de I’Etat, la Banque de
développement agricole gere les fonds de soutien a 1’agriculture pour le compte des finances

publiques. La Banque d’import-export de Cke accorde des crédits a I’exportation aux
exportateurs d’équipements complets importants et des produits de haute technologie a forte
valeur ajoutée. Ces banques confient généralement a une banque commerciale le soin de
réaliser les opérations susmentionnées. En tout cas, tous ces crédits sont volontairement tres
orientés pour contribuer a I’amélioration des infrastructures et de capacité de 1’industrie

nationale.

1 C’est ce que nous appelons « I’économie socialiste de marché » qui cherche & former une économie
socialiste décentralisée.
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Graphique 33Evolution des crédits industriels et commerciaux dans les banques chinoises
(en milliards de yuan)
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Source: Rapports annuels de Banque Centrale de Chif@CC), 2002-2010.

Afin de rattraper son retard technologiguitat chinois a toujours mis ’accent sur
I’amélioration de la compétitivité du secteur industriel. Depuis 2001, les préts industriels ont
fortement augmenté et les préts commerciaux sont restés au méme niveau (voir le graphique
34). Il en résulte que la croissance du crédit industriel est largement supérieure a celle du

crédit commercial.

Graphique 34 Structure des crédits a ['économie chinoise (%)
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Source: Rapports annuels de Banque Centrale de Chif@CC), 2002-2010.

Dans le graphique 34, nous pouvons constater un effet ciseau entre la part des
financements de moyen et long terme qui augmente et dépasse celle des préts a court terme
En effet, ’investissement industriel nécessite généralement des préts a moyen et long terme.

Cela corrobore la tendance observée dans le graphique précédent. Celui-ci montre un niveau
d’investissement industriel trés élevé s’expliquant par le poids des entreprises publiques et la

volonté du gouvernement chinois de développer la capacité industrielle du pays.

Plus récemment, a I’épreuve de la crise financiére mondiale, 1a dimension bancaire et
monétaire constituait une composante essentielle de la stratégie de relance par
I’investissement adoptée par la Chine pour pallier le risque de récession économique. En fait,
dés I’automne 2008, les autorités ont orchestré avec succés I’accroissement des liquidités des
banques (par la baisse du taux des réserves obligatoires) puis la libération du contingentement
du crédit bancaire. La reprise vigoureuse de 1’économie chinoise en 2009 témoigne du succes
de cette stratégie de relanee 1’investissement et du « policy-mix » dirigé par I’Etat chinois.
Toutefois, le ralentissement de la croissaed’ investissement depuis avril 2009 témoigne
d’une certaine diminution des rendements qui alimente les craintes de « surinvestissement »
saus ’expansion du crédit bancaire en 2006-2007. Selon Gaulard (2008% processus
d’accumulation n’est pas soutenable pour lapoursuite de I’investissement, car I’importance
des phénoménes de surproductians 1’’industrie chinoise conduit forcément la baisse
tendancielle du taux de profit’est probablement 1’un des effets préjudiciables de la stratégie

de surliquidité chinoise dans les années a venir.

Mais pour I’instant, I’objectif de la politique monétaire chinoise reste a accompagner
d’une une politique industrielle visant a aider les industries naissantes a se développer, et
d’autres a se consolider (Salama, 20124ast pourquoi, au lieu de mettre en place les
mesures de libéralisation financiére, cette stratégie est ciblée, temporaire et agir sur les taux
d’intérét, les subventions, la facilité exceptionnelle du prét et le contingentement du crédit au
cas par cas. En résultad,dous-évaluation du yuan, ou plus exactement le maintientdux
de change compétitif,’dccroissement de la productivité rendu possible par une politique
industrielleet I’augmentation du tauxavestissement liée a la politique de crédit expansive,
ces trois facteurs ont permis de maintenir la compétitivité des produits chinoises au niveau
international. A cet égarda réussite des exportations chinoises n’est pas un résultat de la
dynamique de son secteur privé. Bieppuie directementur une régulation de 1’ouverture

par le taux de change et la politique industrielle’Bad (Marques Pereira, 2012). Par ailleurs,
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comme nous avons mentionné dans le chapitre précédent, une politique d’ouverture financicre
restrictive a fait que la surliquidité bancaire chinoise demeure encore a cause des flux des
capitaux étrangers et I’excédent de la balance courante qui constituent le troisieme facteur

important de la surliquidité chinoise.

3) L’excédent de la balance des paiements et les réserves de change

L’entrée des capitaux étrangers découle de multiples facteurs dont 1’excédent
commercial et I’attractivité de 1’économie chinoise. Le gouvernement chinois a poursuivi le
modéle degays de I’Asie du Sud-Est en mettant en place une stratégie de promotion des
exportations. Les autorités monétaires ont maintenu une sous-évaluation réelle importante du
yuan, ce qui, en moyenne, a comme effet de renforcer la compétitivité des exportatem
un yuansous évalué, les marges a I’exportation sont fortes, ce qui fait accroitre les réserves de

change due&1’excédent du compte commercial.

Graphique 35L évolution de la balance des transactions courantes de la Chine
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Dans le graphique 35, nous observons que le solde de la balance courante est devenu
excédentaire depuis 2001 et ne ceddmgmenter jusqu’en 2008. La compétitivité a
I’exportation s’est améliorée rapidement et a contribué largemeni 1’augmentation de la

liquidité d’ensemble de 1’économie chinoise a travers les recettes d’exportation. Mais
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I’excédent commercial n’est pas le seul facteur qui explique la hausse des réserves de change

et la surliquidité en Chine.

Graphique 36 Contribution des IDE et des excédents de la balance courante aux réserves de
change en Chine (%)
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Source: Rapports annuels de la Banque Centrale de Gi#085-2011.

En effet, I’excédent du solde des transactions courantes et les IDE constituent la
principale raison de la hausse des réserves de cHalageption par la Chine d’un régime de
change administré joue un réle dans ce mécanisme. L’excédent du solde global de la balance
des paiements ne s’accompagne pas d’une appréciation du taux de change. Cela permet a
I’économie chinoise de maintenir la compétitivité-change en exportation afin d’accumuler un

important excédent commercial.

Dans le graphique 36, nous voyons que la contribution du solde commercial aux réserves
de changer’a dépassé celle des IDf’a partir de 2004. En fait, pour la premiére fois en
2002, la Chine est devenue la premicre destination de 1’investissement direct étranger (IDE)
dans le monde Aujourd’hui, elle continualattirer un tiers des IDE & destination des pays en
développement. En 2006, les IDE verLlaine s’établissent a 69 milliards de dollars, soit
10% des flux mondiaux. Malgré la crise financiére mondiale, les IDE en Chine ont augmenté
de 23,6% en 2008 sur un an, une croissance plusgiden 2007.

Y L’ Observateur de I’OCDE, N°237, Mai 2003
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Par conséquentalfflux des capitaux conduit ainsi a une hausse de la liquidité bancaire a
travers les dépots effectués par les entreprises et 1’Etat. Du fait que les banques chinoises ne
sont pas contraintes par une réglementation sévére en termes de liquidité, il en résulte une
liquidité d’ensemble de 1’économie. A cet égard]a Chine, au lieu d’augmenter les taux
d’intérét pour stabiliser I’afflux des capitaux étrangers, mainten& un taux de change sous
évalué depuis les années 1990. Le yuan éalgé a permis d’attirer les IDE et de renforcer
la compeétitivitéprix de 1’exportation chinoise afin de garantir une source de liquidités
internationales aravers I’excédent commercial. Les abondantes liquidités étrangeres ont été
tout de sui¢ transforméesn financement de I’investissement productif destiné a 1’exportation
au lieu d’accroitre la demande domestique. Le risque de DI’inflation était donc minimisé.
Autrement dit, ¢s abondantes réserves de change sont 1’'une des conséquences de
I’industrialisation de 1’économie chinoise. La sous évaluation de yuan ne jouantqu’un role
secondairepour 1’excédent commercial chinois, a d’abord permis a 1’économie chinoise
d’avoir un moyen alternatif de financement pour démarrer son industrialisation au lieu de

s’endetter a 1’extérieur.

Dans le chapitre 5, nous avons souligné Igt®nomie chinoise n’a pas laissé le niveau
de sa dépendance financiére trés élevé et les entrées des capitaux étrangers ontié&sé contrd
voire « triées » selon leur type et leur motif. Le marché obligataire reste strictement fermé aux
investisseurs étrangers, les marchés boursiers aussi. La plupart des financements se passent
par le systeme bancaire domestique. La participation des banques étrangeres est toujours
restreinte par les nombrewdearriéres a ’entrée qui ne sont pas contradictoires avec les
engagements de la Chine avec I’OMC. Par exemple, elles ne sont autorisées a effectuer des
opérations en monnaie locale que si elles sont implantées en Chine depuis au moins trois ans
et que ces opérations s’averent rentables sur au moins 2 de ces 3 années. Ces exigences
représentent des colts considérables pour les banques étrangeres. Au total, les
réglementations bancaires strictes, combiné par la stratégie de gestion des excédents, visent
essentiellement a contrbler le pouvoir de création monétaire et a orienter le financement vers

I’investissement domestique productif.

Contrairement aux autres écononmi@d’excédent commercial est tributaire souvent des
fluctuations des marchés des matieres premiéneShine, il s’agit de la conséquence d’une

véritable politique de développement dont la séquence peut-étre schématisée comme suit
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Figure 7: L’enchainement logique de la surliquidité bancaire en Chine

Politique de compétitivité-change Politique de compétitivité-colt

X - Politiqgue de financement de
Subventions & 1’exportation
. ) I’économie (« banques de
des produits manufacturiers

politique de développemenj*

Développement de I’industrie,

notamment exportatrice

|

Excédents de la balance des paiement

(abondance d’épargne domestique)

L

Amélioration des réserves excédentaire

des banques

L 2

Financement confortable des industries

forte valeur ajouté et augmentation stabl
de la demande intérieure (moins de

pression inflationnistes immédi&tg

* Ce sont des banques mises en place par I’Etat chinois et chargées de la mise en ceuvre de la
politigue de financement du Gouvernement. La traduction littérale du nom de ces banques est

« banques de politiqgue de développement

** Les salaires chinois sont depuis longtemps réprimés et dameujeurd’hui a un niveau
insuffisant pour permettre la résorption des excédents de production en Gaiard, 2012, p. 202).
Cela fait partie de la stratégie d’industrialisation de I’Etat pour que la Chine se développe
progressivement par un poids croissant dans les exportations mondiales de produits n&sufactur
niveau des salaires bas permet de réduire a la fois le colt de production itelustrid

consommation intérieure pour que la pression inflationniste soit minimisée.

Par son volume de crédit domestigixgansif, I’attractivité des IDE et I’excédent de

compte courant, 1’économie chinoise a réussi de se libérer des contraintes financiéres
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nationales et internationales. MadSou vient cette nécessité de la politique de crédit
expansive ? En plus, rien ne peut garantir que cette abondance de liquidités peut toujours étre
au service du développement du systéme productif chinois au lieu de devenir la source de la
pression inflationniste et de la fragilité financiér€’est donc les questions principales

répondre dans les paragraphes suivants.

Il - La remise de la finance au service de I’économie réelle
chinoise

La remise de la finance au service de 1’économie réelle chinoise se concrétise par deux
politiques économiquesous I’intervention directe de I’Etat chinois. Il s’agit de mettre en
place une politique de crédit bancaisgansive avec les taux d’intérét trés bas pour faciliter
le financement des entreprises étatiques et un taux de change sous-évalué pour attirer les
capitaux étrangers productifs. En quelque sorte, ¢’était un choix passif du gouvernement
chinois en face du dilemme de financement pendant la transition économique. En effet, dans
la libéralisation financiere des pays en transition, nous constatons souvent une transition
irrévocable de régimes de «répression financieners des régimes de répression
monétairequi vise a limiter le plus possible, voire a annuler quasi totalement 1’émission
monétaire publique, étconcéder le monopole de 1’émission monétaire a un systéme bancaire
intégralement privatisé et financiarisé. Pour certains auteurs comme Théret (2011), ce régime
de répression monétaire peut comdua une crise cumulative des finances publiques
s’accompagnant d’une incapacité croissante des pouvoirs publics a exercer leurs missions

élémentaires de services publics.

C’est pourquoi il conviendrait de mettre fin des régimes de répression monétaire qui
conduisent les Etats & s’endetter indéfiniment jusqu’au moment ou les peuples ne font plus
leur confiance sur leur propre monnaie domestique (Théret, 2011). Cette analyse nous parait
valoir & une échelle bien plus vaste pour une crise financiere dans une économie en transition
qui est aussi, une crise monétaire. La stratégie de surliquidité en Chine, a son niveau le plus
fondamental, cherche a lutter contre la faible monétisation de 1’économie a cause de la faible
crédibilité de la monnaie domestique. Ellepermis a 1’économie chinoise d’échapper aux
risques de récession économique a cause de la pénurie de moyens de financement lié a la

répression monétairdune part, et d’autre part, il implique aussi un déséquilibre du mode¢le
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de croissance économiquep dépendante de 1’exportation et de I’investissement au secteur

public.

A - Neécessité d’une politique de crédit expansive

Pendant le processus de la transformation économique chinoise, I’un des réles importants
du systeme bancaire est donc le maintien de la contrainte budgétaire lache des entreprises
d’Etat (Ould-Ahmed, 1997). Lorsque ces derniéres sont partiellement débudgétisées, les
différentes formes de subventions publiques sont désormais substituées par la contribution

croissante du systeme bancaire sous ordre de la Banque Centrale de Chine

Depuis longtemps, le crédit bancaire chinois a joué un réle de quasi-subvention publique
dans le financement des entreprises publiques. Dans toutes les économies en transition, la
réforme des entreprises publiques pose toujours une grande difficulté pour les gouvernement
concernés. Ces entreprises, souvent surendettées et peu rentables, ont du mal a se financer
pour survivre. La majorité’ellesétaient obligé d’étre privatisées ou mises en faillite a cause
de la dégradation de la condition financiére. Comparée aux autres pays en transition, la Chine
a réussi de restructurer une grande partie des entreprises publiques au lieaveéades aux
investisseurs étrangersujourd’hui, un grand nombre des entreprises étatiques sont devenes
rentables et constituent une saustable de recette publique pour maintenir 1’équilibre
budgétaire de I’Etat. Par contre,line faut pas oublier que, depuis longteniffstat chinois a
mis en place une politigue expansive de crédit bancaire pour liquider la dette et la peste de ce
entreprises, et ensuite financer la modernisation de leur appareil productié. fart, les
avances du secteur bancaire autorisaient le financement du capital fixe et des salaires, la
production et la vente des marchandises, le reflux des salaires distribués par les firmes entre
leurs mains et, par la, le remboursement du systéme bancaire et le maintien de la dynamique
de Finvestissement. Tautre part, la contrainte budgétaire lache était accordée pour la majorité
des entreprises étatiques puisque ’Etat, a travers son emprise sur la Banque centrale, procéde
de factoa une socialisation et une monétisatospostdes pertes des entreprises. Cet effet de
monétisation, qui se refletejourd’hui dansle ratio de liquidité a 1’économie chinoise trés
élevé (M2/PIB 167,8% en 2010), provoque beaucoup de débats notamment sur le risque
d’inflation dans un contexte de surliquidité de 1’économie mondiale. Mais il semble que la
contrainte budgétaire lache, dans une période donnée, était nécessaire pour échapper au

danger de répression monétaire sans augmenter la pression inflationniste en Chine. Pour
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comprendre ce phénomene, il faut d’abord mettre en lumiére certaines spécificités de

I’inflation chinoise.

1) L’inflation chinoise contre ’approche monétariste

Les statistiques officielles mettent tres clairement en scene la préoccupation de
I’inflation en Chine, puisque le taux de croissance de M2 est plus important que celui du PIB
pendant presque toute la période des réfarmatess il n’y a pas eu d’inflation importante
depuis le milieu des anné#%90 jusqu’a aujourd’hui. Pourquoi I’excés de liquidité en Chine
n’a pas provoqué d’inflation ? En général, les économistes abordent la question des bases et
de la nature de l’inflation en Chine ou méme ailleurs a partir d’une réflexion axée sur le
déterminant de I’offre de monnaiet les variations du niveau général des prix. Autrement dit,
la plupart des analyses relatives a I’inflation se réclame des interprétations monétaristes. Or
le pouvoir explicatif de ces approches semiskez limité dans 1’analyse de I’inflation en
Chine.

a) L’insuffisance des hypothéses monétaristes

D’abord, les hypotheses de base du monétarisme ne sont pas adaptables a la situation
économique de la Chine. Plus précisémeiiypothése de M. Friedman, qui énonce que
I’équilibre sur le marché de la monnaie détermine la demande globale des biens, ne
correspond pas tout a fait au comportement des agents économiques chinois. Pour les

monétaristes, ce sont les variations de la masse monétaire qui déteasliasmtu prix.

IL’excés del’offre de monnaie=——> la hausse des pfix

En conséquence, il suffirait de contréler la création monétaire pour combattre l'inflation.
Pourtant, dans le cas de la Chine, nous trouvons une interprétation plutét inverse. Elle
consiste gpartir de I’antériorité du mouvement des prix par rapport a celul’cffre de
monnae. En effet, pour 1’économie chinoise ou méme une autre économie en transition, les
fluctuations des prix résultent de celles des Colitest-a-dire que la hausse des colts des
entreprises en amont les conduit a augmenter leurs prix. Ce qui se traduit par la montée des

colts des firmes situées en aval. Celles-ci accroissent alors leur demande de moyens de

! C’est I’approche de Iinflation par les coits ou par chocs ‘dffre. Ces chocs d'offre résultent
généralement d’une hausse des cofits salariaux, de révisions de taux de marge, de mauvaises récoltes,
de variations brutales des prix du pétrole, etc.
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paiement. Ainsipour contrdler I’inflation, il s’agit du ralentissement des colts qui susciterait

celui des prix de vente des firmes et donc la baisse de leur demande de moyens de paiement.

lLa haussede colt de production] => |a hausse des pri¥==> [’accroissement deé

I’offre de monnaie]

La libéralisation du systeme des prix en Chine dans les années 1980 a suscité la forte
hausse des prix (et des colts) et a ensuite accru un tres grand besoin de liquidité dans toutes
les entreprises chinoises. Ces derniéres, dont les modéles de gestion et de production
n’avaient pas réellement changé depuis la fin de la planification centrale, étaient toujours
fortement consommatrices de matiéres premieres et de produits intermédiaiedorc la
hausse des cofits de production des entreprises situées en aval qui contribue a I’augmentation
de leurs besoins de financement, alimente leur demande de crédit et, par la, engendre une
création supplémentaire de monnaie. En d’autres termes, ¢’est le prix qui implique la monnaie
et non l'inverse. De ce fait, la création monétaire est endogene ; elle résulte des
enchainements qui lui préexistent et qui alimentent la hausse des colts et des prix. Ce
mécanisme de I’inflation nous semble similaire a celui de I’inflation inertielle (Bourguignon
et Andreff, 1994), dans laquelle la masse monétaire est fonction du niveau des prix ou du
volume de la production. La hausse des prix refléterait un comportement de défense des
entreprises en cas de baisse de la demande, en vue de maintenir leur marge. La masse
monétaire ne peutlors qu’augmenter. Méme si la Banque Centrale applique une politique
monétaire restrictive, les agents économiques réagissent par une hausse de la vitesse de
circulation de la monnaie. Nous aboutissau méme réiltat qu’une hausse nominale du
stock de monnaie. En Chine, si le gouvernement ne subventionne plus la production des
entreprises publiques et ne maintient plus le prix des matieres premiéres au niveau bas, le co(t
de production va forcément étre en hausse et entrainera une hausse du niveau général des prix

et de la demande de monnaie et ainsi de suite.

Par ailleurs, certaine hausse des prix ne signifient pas forcément une grande pression
inflationniste, car 1’évolution du systéme productif est naturellement moins rapide que celle
du systéme financier. Pour stimuler la production qui tend a stagner voire entrer en récession,
le systeme bancaire peut créer de la monnaie en distribuer de deux fagons : une part est

destinée aux ménages sous formerédit a la consommation, ’autre aux entreprises sous

! Cette séquence est apparue dans les travaux des post-keynésiens dans les années 198I¥ Kregel,
Lavoie, 1985).
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forme de crédit a la production. Le crédit a la consommation va permettre d’acheter la
production des entreprises de tout a I’heure. Le crédit a la production va permettre aux
entreprises d’embaucher plus de travailleurs et de démarrer plus vite leurs appareils productifs.
La distribution de revenus qui va encore accroitre les possibilités de consommation des
ménages, et I’effet du crédit a la consommation sera amplifié. Par conséquent, soit les
entreprises sollicitées par une consommation plus grande et attirées par les anticipations
favorables de profit produisent plus de biens pour répondre a la demande. Dans ce cas, elles
vendent plus et remboursent leur crédit bancaire. La monnaie va étre détruite, et si le crédit ne
se renouvelle pas, I’économie s’arréte a un niveau plus élevé mais reste finalement
stationnaire. Soit les entrepris@3arrivent pas a produire suffisamment de biens pour
satisfaire la demande de consommation. Dans ce cas, leséitivest. C’est le signe d’une

économie surchauffe. Il convient de ralentir la création de monnaie pour que I’économie se

repose. Par contre, si le systtme bancaire continue a émettre la monnaie en répondant
passivement a la demande de crédit qui n’a aucune raison de se priver, la monnaie reste en
circulation et ne se détruit pas. Les entreprises vont vendre simplement plus cher pour
maintenir son activité productive. De ce fait, I’inflation est inévitable. Or, ces deux
possibilités d’évolution montrent que toute la hausse des prix n’est pas la preuve qu’il y a

inflation. Celle-ci peugtre seulement transitoire, temporaire et s’expliquer par un retard dans

la réponse des entreprises. Il n’y a pas lieu de s’alarmer, pourvu que I’investissement et la

production soient en cours. Quant la demande de consommation est satisfaite par la

production supplémentaire des entreprises, les prix baisseront et la monnaie se détruira.

b). Le danger d’une politique d’austérité a la suite d’une libéralisation des
prix
Ainsi, il est préjudiciable de mettre en place a la fois une libération brutale des prix et

une contrainte budgétaire trop restrictive, parce que toutes les conditions nécessaires a sa
réalisationn’ont pas été réunies. Par exemple, les grandes entreprises étatiques chinoises ont
souvent pu faire reposer sur d’autres agents la contrainte que leur imposaient les autorités (au
moins partiellement). Pourtant la politique monétaire trop restrictive et le resserrement de la
distribution du crédit ont engendré une péndeiéiquidité dans I’économie. Par conséquent,
le phénoméne d’impayés (crédits inter-entreprises et auprés des banques) était trés fréquent
parmi les entreprises publiques dans les années 1990. Dés le début des réformes économiques,

la mauvaise performance des entreprises publiques a tendiifficile la mise en ceuvre de
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nouvelles réformes du systéme bancaire, pourtant indispensahiesffisant engagement
des réformes jusdiei (notamment de la réforme slentreprises publiques par rapport aux
réformes de la banque) explique les problemes de la politique monétaire, et donc les grandes

difficultés (créances douteuses) au sein du systeme bancaire chinois.

L’impossibilité de faire peser une contrainte budgétaire effective sur tous les agents,
notamment sur les entreprises publiques, est une des principales accusations des néolibéraux
(Sunet Tong, 2003; OCDE, 2008ur I’imperfection des réformes économiques des pays en
transition, y compris la Chine. Mais cela ne veut pas dire que la stabilisation des prix ne se
réalise que par une politique d’austérité. Car 1’une des priorités de la transformation
économique en Chine consiste avant tout a moderniser son systeme productif. Du fait que les
entreprises publiques occupaient encore un poids important dans le systeme productif du pays,
une coupure du financement public n’entraine qu’une baisse forte de 1’offre et ensuite produit

une nouvelle pression inflationniste.

Pendant la transition économique chinols@ouvernement chinois n’a pas mis en place
sérieusment une politique d’austérité pour stabiliser les prix. C’est parce que la restriction
trop forte de crédit ne permet pas aux entreprises domestitgreggder les investissements
nécessaires pour moderniser leurs fonctions de production. Méme’élliesgjien ont la
volonté, elles ne peuvent pas changer la combinaison de facteurs ou s'adapter a une éventuelle
nouvelle demande (notamment étrangere) car elles ne peuvent pas dégager les fonds
nécessaires a l'innovation (en produits et/ou en procédés)iriesiissement en capital fixe
et humain que cela suppose. Faceagdroissement des colts et a la compression de la
demande domestique, leur seule réactiadonc souvent pu étre que la réduction de leur
niveau d’investissement et de production. L’insuffisance de 1’offre va encore accentuer
I’inquié¢tude de consommateurs et encourager le comportement spéculatif de certains
producteurs (stocker des marchandis&squi déstabilise I’ensemble du systéme économique
en transition a cause de 1’émergence d’incertitude qui entrave la coordination de différents

agents économiques.

C’est pourquoi les réformateurs chinois ont refusé la vision néolibérale attribuant aux
seuls prix le pouvoir de diriger les décisions des agents. Dans la premiere pésode de
réformes, la libération des prix a déja produit des conséquences perverses sur le niveau de
production. Lorsque les entreprises de production de matieres premieres situées en amont ont
tendance a augmenter le prix pour accroitre leur marge, les entreprises industrielles en aval

sont obligésd’augmenter le prix de vente. Par conséquent, la hausse des prix va aggraver la
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contrainte financiére des agents économique et accroitre leur demande deCeédit.
pourquoi, la libération des prix, méme avec la politique monétaire restrictive, peut non
seulement produire une forte inflation en développant notamment le crédit inter-entreprise,
mais aussi une grande contrainte au niveau de financement de transaction et de production qui
peut compromettre la suite des réformes. Pour une économie en transition, la combinaison
entre la libération des prix et la privatisation des entreprises publiques notamment en amont
n’a aucun effet positif sur la reprise de la croissance, car les capacités de production des
entreprises domestiqgues ne sont pas complétement mobilisées a cause des contraintes
financieres liées au poids de leur dette. Lorsque la demande globale augmente, les entreprises
ont du mal a financer leur production pour y répondre a cause du durcissement des conditions

de crédit.

2) La politique de crédit expansiveest une solution passive de I’Etat
chinois
En fait, ks réformes mises en ceuvre a partir des années 1980 en Chine ont radicalement

transformé les modalités de financement de 1’économie. Elles ont entrainé le passage de la
budgétisation des investissements productifs a leur financement monétaire. Mais ce passage a
provoqué une grande difficult¢é de financement pour I’Etat chinois lui-méme,
puisqu’auparavant, dans une économie planifiée centralisée, le systéme des prix administrés
représentait un moyen de financement. Sous le controldEt, lle prix avait ainsi un role
double. D’un coté, il était une norme de redistribution centralisée des revams grande
partie des entreprises. Dautre, il désignait une normie répartition d’une fraction de ces
revenus parmi ‘dutres entreprises ou certains secteurs, considérés comme prioritaires. En
effet, pour favoriser la production des produits intermédiaires et des biens de consommation
finals, I'Etat permettait aux entreprises en aVaboir des intrants facturés a un prix trés
faible. Il en résultait deseptes pour les entreprises de I’amont qu'il était alors contraint de

financer par 1’octroi de subventions.

Or, apres la transition économique, le désengagement de 1I’Etat dans le financement des
entreprises publiques a tout de suite posé un grand probleme. En principe, pour réduire son
déficit budgétairel’Etat décidait de laisser les prix s’ajuster selon les regles du marché et de
privatiser les entreprises publiques. Mais cela déclenchait des enchainements de récession,

liés a I’augmentation des colts de production des entreprises situées en aval. Cela risquait
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d’entrainer de I’inflation en relevant leur prix de vente, nourrissant ensuite le déclin de la
demande. Par conséquent, avec le ralentissement de la croissance qui en découlait, c'étaient
les recettes fiscales de 1’Etat qui étaient en baisse. Dans ce cas, il y aurait un grand risque du
déficit budgétaire public. 8on, I’Etat pouvait également continuer a subventionner les prix

d’achat desinputsen les maintenant de maniére artificielle a un niveau faible, afin de soutenir

la croissance des secteurs en aval. Dans ce cas, il obtenait des recettes fiscales
supplémentaires, dues a la relance’deilité de ces secteurs. Mais cela implique aussi un
engagement de 1’Etat a avancer des fonds pour que les entreprises se libérent des contraintes

financiéres accrues.

D’une maniére ou d’une autre, en redistribuant des nouvelles recettes entre les différent
secteurs)’Etat donnait nakance a de nouveaux besoins qu’il lui fallait alors financer. Toutes
choses ¢égales par ailleurs, dans un pays ou I’intermédiation financiere est sous développée,
les entreprises sont obligées d’utiliser le prix comme un mode de financememdpostde b
production. Cependant, cette politique de manipulation des prix ne pouvait plus étre
maintenue, parce que la libéralisation des prix a été mise en place et le systeme dual des prix a
été officiellement aboli partir de I’année 1988. Pour les entreprises étatiques, le recours a la
manipulation des prix de vente a perdu tout son sens. De plus, le gouvernement ne leur
attribuait plus delotation pour financer I’investissement dont le montant était prévu par le
plan. Le crédit bancaire devenait en effet un des moyens financiers principaux a garantir la

continuité de leur financement.

a) L’importance du crédit bancaire dans la restructuration des
entreprises publiques

Depuis la création des banques commerciales urbaines dans les années 1980, le crédi
s’est substitué a ces dotations mais cette évolution n’est souvent pas encore prise en compte.
En effet, pendant de nombreuses années, les entreprises publiques ont utilisé le crédit comme
une subvention, la pratique étant de capitaliser les intéréts non payés. Les économistes
occidentaux critiquent généralement que la mauvaise politique de crédit était a 1’origine du
probleme des créances douteuses dargstéme bancaire chinois. C’est vrai que, le crédit
bancaire, jusqu’a récemment, ¢était en grande partie dirigé vers les entreprises d’Etat
inefficientes, excluant les entreprises privées performantes du financement externe. Dans les
années 1990, les quatre grandes banques commerciales pubBan&sof China, China
Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China et Agricultural Bank of China

avaient I’ordre de préter aux entreprises d’Etat. Les entreprises publiques soumettaient leurs
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plans d’investissement et leurs demandes de financement qui avaient été approuvés au niveau

de la province et au niveau central. Sur cette base, des quotas de prét étaient attribués aux
entreprises et aux banques. Puisque les entreprises privées ne se soumettaient pas aux plans
d’investissement étatiques, elles étaient naturellement exclues des quotas de préts. Le systeme

a été libéralisé a la fin des années 1990 et il n’est, en théorie, plus en vigueur.

Toutefois, en pratique, il existe toujours un privilege aux entreprises étatiques et/ou une
discriminationa 1’encontre des entreprises privées sur le marché du crédit bancaire, car les
fondamentaux économiques ont pEeffets sur 1’orientation des préts bancaires, et les préts
par les banques publiques sont essentiellement déterminés par des intéréts politiques, tels que
la production et la profitabilité desrtreprises étatiques (Pagt Sehrt, 2001). En fait, la
restructuration du secteur public, commencée dans les années 4@80o& 1’allocation du
crédit (Cullet Xu, 2003). Durant les années 1990, ou les transferts de financement direct vers
les entreprises étatiques par le gouvernement sont revus, les banques ont été obligées de
prendreen charge de renflouer les entreprises étatiques non rentables, ce qui ccatribue
diminuerl’efficacité des allocations de crédits des banques commerciales publiques. Pour la
plupart des économistes occidentaux, dans un tel systeprencipe de ’efficacité du crédit
perd tout son sensles entreprises d’Etat ne considérent pas comme une dette réelle leurs
engagements vis4dis des banques d’Etat. Dés lors, le crédit obtenu des banques d’Etat est
considéré comme une quasi-subventienla part de I’Etat. Simultanément, les défauts de
paiement liés aux préts non performants ne sont plus a redouter par les banques, dans la
mesute ou elles ont la certitude d’étre compensées polis pertes qu’elles enregistrent par des
recapitalisations de I’Etat. Au final, les préts non performants powsi conduire a

I’accumulation de créances douteuses des banques publiques.

Mais en reéalité]’octroi du crédit bancaire joue un réleediquidation de dettes pour
faciliter la restructuration des entreprises publiques. En principe, pour étre déclarée en faillite,
une entreprise publique doit étre en situation de cessation @eepaiet d’ébranlement de
credit. Cdle-ci doit ne plus pouvoir payer ses dettes et avoir perdu la confiance de ses
créanciers (les banques publiques et I’Etat chinois). Par contre, pour qu’une entreprise
publique soit mise en liquidation, il n’est pas du tout nécessaire qu’elle éprouve des difficultés
financiéres. Dans les pays postsocialistes, il existe aussi des entreprises publiques trés
performantes au niveau de la technologie et de la productivité. Au cours de la transition
économique, elles ont fait faillite a cause du durcissement des conditions de crédit. Autrement

dit, ces entreprises étaient touchées par une crise de liquidité dans la mekuitecptise ne
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peut plus momentanément se financer a des conditions raisonnables, alors que sa solvabilité

inter-temporelle et sa performance économique reatsutées.

La distinction entre insolvabilité et illiqui permet a 1’Etat chinois de ne pas privatiser
massivement les entreprises publigu&sl s’avere que 1’entreprise ne peut pas rembourser
ses dettes a un moment donméis qu’il existe une chance raisonnable d’amélioration de sa
performance économique, le gouvernement chinois peut proposer un moratoire, contrélé par
la Commission nationale pour le développement et la réforme. Le moratoire consiste a
bloquer toutes les dettes pendant la durée de cinq ans. Pendant cette période, les entreprises
publiques ont toujours acces aux crédits bancaires pour financer leurs activités économiques.
C’est un « gel » des dettes enregigis®n tant que créance douteuse au bilan des banques, qui
sont donc mises en pause, le temps peutrkprise surenddee de se « refaire une samtét

donc le temps de récupérer la capacité de remboursement.

A I’issue de ces cing années, suivant 1’évolution de 1’entreprise, plusieurs possibilités ont

été proposées par la Commission nationale pour le développement et la réforme:

1) La situation de I’entreprise a évolué favorablement, il est possible désormais de
rembourser tous les crédits aupres des banques publiques.

2) Si la situation de I’entreprise n’a pas suffisamment évolué mais il est possible d’éviter
une faillite : la Commission orientetantreprise vers un investisseur étranger pour renforcer
sa solvabilité.

3) Rien n’a changé, il est toujours impossible pour le surendetté de rembourser quoique
ce soit: la Commission peut effacer partiellement les dettes, et le reste se transforme
automatique en créance douteuse enregistrée dans le bilan des banques publiques.

Entre 1992 et 2002, la restructuration des entreprises publiques a été procédée
directement sous contrdle directe de la Commission et de la Banque Centrale de Chine.
Pendant dix ans, les banques chinoises ont assisté aux nombreuses liquidations des entreprises
publiques jugées non compétitives. En dépit de leur nombre inconnu, les licenciements
effectués dans les entreprises publiques et les entreprises collectives a partir de 1992 ont
presque doublé le taux de chémage entre 1992 (2,3%) et 2002 (4,3%) selon les rapports
annuels du Bureau statistique de Chine. Un grand nombre des entreprises publiques chinoises
ont été mises en faillite sous dansigne de 1’Etat et ensuite cédé leur part de marché aux
nouvelles entreprises privées. Parallelement, il existe également les entreprises publiques qui
ont survécu a la période de restructuration et deaginés rentables au niveau financier et

tres compétentes au niveau technologique. Le préléevement fiscal de leur revenu constitue une
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des sources principales du budget de I’Etat et I’excédent de leur exploitation explique

également la hausse de 1’épargne des entreprises dans le systéeme bancaire chinois.

b) Force et faiblesse de la politique expansive du crédit bancaire

Certes, leprivilége d’acces au crédit bancaire pour la majorité des entreprises étatiques
peut étre interprété comme une variante de la subvention publique qui suscite des critiques au
sujet du risque d’aléa moral. Il est tout a fait possible qu’une créance douteuse se transforme
totalement en créance irrécouvrable et ensuite psedune détérioration de la qualité des
actifs des grandes banques chinoises. En e#ggnre de préoccupation n’est pas une fausse
alerte. C’est exactement ce qui s’est passé au début des années 200@&st-a-dire a la fin de la

restructuration des entreprises publiques.

Effectivement, lapplication d’une politique de crédit expansive résute d’un compromis
lié aux différentes contraintes structurelles dans une économie de trdndiioeffet, la
transformation du systéme économiquest forcément accompagnééumke hausse des
besoins de financement des agents, liée a deux facteurs : 1) la libération des pmemté@aug
le co(t de production et le besoin de fonds de roulement des entreprises et 2) le changement
des prix relatifs a entrainé des besoins de restructuration impliquant de nouveaux
financementsC’est pourquoi il faut avoir absolument une vision a moyen et long terme pour
procédera la transition économique. Toutes les mesures a court terme risquent de produire
des effets pervers et accroitre encore I’incertitude. Une politique monétaire fortement
restrictive pouvait étre susceptibléedgendrer le développementud endettement inter-
entreprises (impayés croisé®a généralisation des impayés peut paralyser I’ensemble du
systéme de paiement a travers le développement de démonétarisation. La hausse des taux
d’intérét peut provoquer un phénameéd’anti-sélection dans le systeme bancaire, une
accentuation du risque de systéme dans la sphére financiére et un ralentissement de
I’investissement et de la restructuration des entreprises. Tout cela pouvait accroitre

I’incertitude des réformes.

Durant la retructuration des entreprises publiques, I’Etat chinois a mis 1’accent sur
I’opération de refinancement de moyen et long terme a rassurer les entreprises publiques et les

investisseurs potentiels en éloignant le risque de crise de liquidité et en corollaire celui de

! Cela ne signifie pas qu’une contrainte budgétaire lache est plus favorable. Il s’agit plutot de mettre en
place une contrainte budgétaire effective d’une maniere graduelle en accompagnant les mesures de
restructuration des entreprises publiques.
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défaut de remboursement du crédit. Au lieu de mettre en place une facilité exceptionnelle de
prét pour les banques, le gouvernement chinois a donné le consigne direct, a travers la Banque
centrale, d’octroyer les crédits a taux trés bas pour une durée de trois ou cing ans afin de
restructurer les entreprises publiques. Il avait deux objectifs : éviter une crise de liquidité et
potentiellement un défaut de remboursement du crédit dans un contexte de trés forte
augmentation du colt de la liquidit& a I’instabilit¢é macroéconomique de la transition
economique ; mais également empécher un rationnement du crédit pour satisfaire au besoin
de financement de la restructuration des entreprises. Enfin, la promesse de la recapitalisation
donnée par la Banque centrale de Chine a largement soulagé les banques, cela permet
également de stopper le mouvement de durcissement des conditions de crédit.

Par ailleurs]’adoption du nouveau moyen de financement, c'est-a-dire le crédit bancaire,
représente un progres de la discipline financiere par rapport a la subvention purement étatique
dans I’ancienne période planifiée. L’Etat chinois, au lieu de subventionner sans limite les
entreprises publiqgues, a confié a son systéme bancaire la respansdibilitluer la
performance des entreprises selon leur capacité de remboursement des préts. Les banques,
guant a elles, préoccupées par leur propre performance financiere, ont plus intérét a surveiller

leur prét.

Bien entendu, pour soutenir financiérement la restructuration des entreprises publiques,
le systéme bancaire chinois a du supporter beaucoup delger$esix préts non performants.
Bien que des réformes importantes du secteur bancaire aient été engagées par les autorités
chinoises, elles apparaissent depuis longtemps bloquées en raison de la situation trés critique
ou se trouvent les banqudsa plupart des banques chinoises n’ont pas assuré de tdche de
contrble de risque du crédit octroyé aux entreprises publigues notamment dans les années
1980 et 1990. La Banque Centrale de Chine, a cette épo@uercent pas de contrainte
stricte sur ces banquesalbsence de contrble et de contrainte réelle se répercutant en chaine
jusquaux entreprises publiques. La plupart des banques commerciales sont le plus souvent
issues des anciennes banques spécialisées et restent encore sous 1’ordre a la Banque Centrale.
Ainsi, les crédits accordés dépendent parfois plus des relationd’emtreprise et la banque
que de la performance financiere ou de la rentélids projets de 1’entreprise. La plupart des
crédts aux entreprises publiques n’est d’ailleurs pas destinée a financer de nouveaux
investissements mais a combler des problemes immédiats de trésoreriédeesaskement

des prix.
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Enfin, les principales banques publiques étaient largement sous-capitalisées au début de
la réforme, dont la situation était sans doute la plus critique, parebegucontinuent de
s’engager dans le financement d’entreprises publiques a bord de la faillite pour la raison
eonomique etsociale, notamment la préoccupation de I’emploi. Le risque de faillites
massives des entreprises empéchait les autorités monétampsskr, de fagon brutale, des
reégles tres strictes de financement ou de refinancement. C’est sans doute aussi pourquoi il y
eu de nombreuses opérations de refinancement des dettes accumulées qui ont été engagées
dans le passs#fin d’assainir la situatiorRar conséquent, I’accumulation de mauvaises dettes
risque étre ensuite généralisée dans le secteur bantairmant plus que la hausse des taux

d’intérét réed évince surtout les entreprises rentables ou saines.

B - Surliquidité et répression financiere au service de la croissance

economique chinoise

« On peut également voir la surliquidité comme un avantagen siaio ’utiliser
correctement % C’est donc la parole de Zheng Xinli, vice-président du Centre Chinois des
Echanges Economiques Internationaux. Selon lui, le pays devrait plutdt imposer de nouvelles
régulations et encourager financiérement 1’investissement des liquidités excédentaires dans
les domaines permettant une restructuration de 1I’économie. Il suggére officiellement la mise
en place de régulations visant a diriger les excédents de liquidité vers les marchés des
capitaux chinois en développement, a améliorer les structures industrielles et a soutenir les

industries stratégiques.

L’intention de Zheng nous donne un message fort a propos de I’intervention de 1’Etat sur
le systeme financierEn fait, comme nous avons montré précédemmehine part,
puisqu’une facilité exceptionnelle de prét bancaire a été mise en place pour soutenir la
restructuration des entreprises publiqué&conomie chinoise est depuis longtemps
« plongée » dans la surliquidit®’autre part, du fait qu’'une grande partie des dettes des
entreprises est transformée en créances douteuses du systeme bancaire chinois, la Banque
Centrale de Chine a pratiqué des mesures de répression financiere, par exemple, des taux
d’intérét directeurs extrémement bas, dans lebut d’effacer une part considérable de ces
« dettes publiques sous forme de créances irrécouvrables enregistrées au bilan des banques

publiques.

1 L’interview de China Daily publi¢ en 03-03-2011
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En effet, la surliquidité de 1’économie chinoise est une solution de liquidation des dettes
publiques. Plus concrétement, il s’agit de réduire la dette des entreprises en s’appuyant sur les
actifs figurant aux bilans de ces derniéres. Au travers des opérations de liquidBtian, |
chinois a diminué les dettes des entreprises publiques en rachetant en masse leurs actifs «
toxigues », et ensuite les a transfoes@n créances douteuses dans le systeme bancaire. Sans
cela, les entreprises n’auraient pas d’autres solutions pour accéder aux crédits afin de
satisfaireleur besoin de financement. Bien qu’une partie des dettes liées aux actifs toxiques se
traduit en créances irrécouvrables des banques, la facilité exceptionnelle des préts aux
entreprises publiques a permis en somme de « réamorcer la pompe » des crédits pour soulager
la condition du crédit et redonner du souffle a 1’économie chinoise. En conséquence, la
monnaie chinoise reste soésrluée pour faciliter ’exportation tandis que le marché boursier
chinois est fortement stimulé grace a une détente supplémentaire des taux longs. Ces
opérations contribuent au rebond des indicateurs économiques, lesquels entrainent des
anticipations favorables pour I’investissement et 1’emploi. Ces effets de richesses positives
stabilisent également le taux d’épargne ainsi que la consommation des ménages, moteurs
indispensables a la reprise économiqumsdson ensemble et au renforcement d’une

croissance autonome.

En résumé, pour mieuadapter a la transformation économique, la stratégie financiére

de I’Etat chinois a été mise en ceuvre en trois étapes :

1.Une politique expansive de créditiccompagne avant tout de mesures « non standard
» comme la facilité exceptionnelle de prét aux entreprises publiqliésj@ttion de
liquidités par des achats massifs d’actifs « toxiques» des entreprises.
2.Ensuite, certains actifs des entreprises ont été mis en liquidation et leurs dettes se sont
traduites chez les banques en créances douteuses a travers des préts non performants.
Mais les pertes étaient enregistrées aux bilans bancaires au lieu de peser sur le déficit
budgétaire de I’Etat.
3.La Banque centrale de Chine a pratigdgs taux d’intérét réels négatifs pour
augmenter la marge des intermédiations financiéres, et ensuite leur permet d’absorber
les pertes liées aux créances irrécouvrables.
Par contre, sachant que cette surliquidité, qui inonde 1’économie chinoise, peut conduire
a un scénario inflationniste, elle n’est pas une panacée pour résoudre tous les problemes
structurels de I’économie. En d’autres termes, il faut que la facilité des préts soit strictement

exceptionnelle. Certaines mesures doivent également étre mises en place pour prévenir des
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effets secondaires (pression inflationniste et 1’inefficacité d’investissement) de cette stratégie.
En fait, le gouvernement chinois a depuis longtemps profitéabendance de main d’ceuvre
pour compresser le niveau salarial de sorte que la demande intérieure soit en faible
augmentation. C’est donc un prix a payerpar I’ensemble de classe ouvriére chinoise afin que

la pression inflationniste ne se produise pas immédiatement.

1) La répression financiere comme outil de restabilisation financiere

L’un des principaux objectifs de la répression financiere est de maintenir les taux
d’intérét réelsa un niveau plus bas qu’ils ne le seraient sur un marché concurrentiel. Lorsque
la répression fianciére aboutit a des taux d’intérét réels négatifs, elle permet de liquider les
dettes existantes et devient 1’équivalent d’un impét, c’est-a-dire un transfert des créanciers

(épargnants) aux emprunteurs, dont 1’état (Reinhartet Sbrancia, 2011).

Dans le chapitre 4, nous avons montre que séland¢é de Giovaninni et De Melo
(1993), la répression financiere représente une source importante des ressources
gouvernementalesle 1’ordre de 2% de PIB en moyenne, dans un certain nombre de pays en
développementtn revanche, 1’effet quasi fiscal de la répression financiere existe également
dans les pays développés. La répression financiere peut effacer une part considérable de la
dette publique grace aleffet de liquidation » (Reinhartet Sbrancia, 2011) qui a un résultat

équivalent & une augmentation des recettes publiques et a été utilisée dans de nombreux pays.
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Tableau 5 La contribution de la répression financiere a la recette fiscale avant la
libéralisation financiere

Recettes résultant de 'effet de liquidation
&N pourncentags

Pays Période du PIE des recettes fiscales
Afrique du Sud 1945-74 1,2 B9
Aroentine 1944-74 3.2 193
Australie 1945-63, 1971, 1878 5.1 203
Belgique 1945-74 25 186
Etats-Unis 1945-90 32 189
Inde 19439-80 15 272
[Hande 1965-90 2.0 10,3
Italia 1845-70 53 127 5
Suide 1945-65, 1984-30 09 5.5
Raoyaume-Lini 1845-80 36 260

source: Reinhart et Sbrancia (2011).

Historiguement, la répression finaéite a contribué¢ d’une maniére importante a la
réduction du déficit public et du niveau de I’endettement public, notamment dans les pays
développés. Apres la Seconde Guerre mondiale, les accords de Bretton Woods ont mis en
place des taux de change fixes et une réglementation stricte des marchés de capitaux intérieurs
et internationauxIl en est résulté des taux d’intérét nominaux trés faibles et des poussées
d’inflation plus ou moins prononcées dans les pays développés. A cette époque 1a, méme dans
les pay développés, les taux d’intérét réels étaient trés faibles voire négatifpour réduire le

colt financier et stimuler I’investissement.

11 s’agit des bons du trésor, des taux d’escompte de la banque centrale, des d@s ou des préts, et
sont restés systématiquement inférieurs (négatifs en moyenne).

316



Graphique 37 Taux d’intérét réel (%)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en

2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/

L’effet de « liquidation » de la répression financiére a également été adapt&Epa
chinois afin de réduire le niveau de 1’endettement des entreprises publiques. En effet, A
Banque centrale de Chine a maint@nutaux d’intérét trés bas depuis les années 1990. Selon
notre critique sur la libéralisation financiere, le niveau &léss taux d’intérét n’est pas
toujours favorable au financement de 1’activité économique, parce qu’il constitue un blocage
dans le recyclage de liquidité a des fin productives. Dans le chapitre 4, nous avons montré que
cette hausse exclut une partie des emprunteurs du circuit de financement formel engendrant
un problemed’anti-sélection. Ce dernier est également un obstacle au développement des
activités tant pour les entreprises que des banques elles-mémes. Dans un contexte ou les
entreprises publiqgues étaient moins performantes et les acteurs privés étaient en plein
démarrage, une hausse desx d’intérét aurait engendré une hausse de la proportion des
créances douteuses et un codt de financement trés lourd pour led Riviimentation des
risques de défaut qui en résulte auraitptainer une hausse de la probabilité de 1’occurrence

des crises financieres.

A cet égard, une faiblesse des taux est nécessaire pour encourager les emprunts moins
risqués et favorables au développement des entrepguisgies soient publiques ou privées et,

par effet de ricochet, a celui du systéme bancaire. En outre, elle permet aussi de réduire la part
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du financement informel auquel ont recours souvent certains emprunteurs exclus du circuit

formel de financement, ce qui permet aux Etats, par le biais des impots, de récolter une part
des recettes qui, sinon, leur échapperait autrement. Ainsi, toute chose égale par ailleurs, une
telle situation peuttre favorable a 1’ensemble de I’activité économique c’est a-dire a la

croisance, a I’emploi et au développement.

De plus I’écart des taux d’intérét entre prét et dépot en Chine est largement au-dessous
du niveau mondial et inférieur aux niveaux de certaines économies développées (voir le

graphique 38).

Graphique 38 Ecart des taux d’intérét (taux de prét moins taux de dépét, %)
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Source A partir des données fournies par la Banque Mondiale, données statistiques en
2012, disponibles a I’adresse : http://donnees.banqguemondiale.org/indicateur/

Bien que 3% de I’écart ne soit pas négligeable, par rapport aux pays développés qui ont
libéralisé leur systéme financier, celui de la Chine est plus petit et largameéessous du
niveau mondialEn effet, méme pour les partisans de la libéralisation finandigéeart des
taux d’intérét peut étre interprété comme contribution du secteur bancaire pour baisser le colt
de financement en faveur de la croissance économique. Par conséquent, il nous semble que le
systeme bancaire chinois ait été pendant longtemps exécuteur de la facilité exceptionnelle
prét avec lesaux d’intérét trés faibles. La mauvaise performance des banques chinoises dans
cette période a été fortement critiquée dans les années 1990. Toutefois, ces critiques ne sont

pas toujours pertinentes. Comme on I’a souligné au paragraphe précédent, un niveau du taux
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d’intérét trés faible permettait aux entreprises publiques de diminuer leur colt de production
et leur prix de vente. C’est donc un bon moyen pour lutter contre 1’inflation dans les années
1990. En général;dnalyse détaillée des sources de la croissance économique (Zheng et al.,
2009) montre qu’en Chine, comme dans les autres pays émergents d’Asie, la croissancea
essentiellement reposé au cours désddmicres années sur 1’accumulation du capital
productif : accumulation du capital humain d’abord, grace a la phase la plus favorable de la
transition démographique, accumulation du capital physique ensuite, grace a I’investissement
des industries d’Etat, puis des entreprises collectives qui ont cherché a partir du milieu des

années 1980 a faire émerger un tissu industriel au niveau des villes moyennes.

Mais toutes ces facteurs de la croissance économique risd@re bloqués par la
dégradation des conditions de cré8itc’est le cas, la relance de 1’économie chinoise et la
restructuration des entreprises publiqgues vont étre remises en cause. De ce point de vue, la
combinaison entre la répression financiére et la facilité exceptionnelle denprétune
certaine maniére permis au systeme productif chiteisauto-entretenir a 1’écart de toute
contrainte financiere. Enfin, il ne faut pas oublier que les mouvements de capitaux étrangers
notamment les flux de sortie sont sévérement contrélés par les autorités monétaires. Grace a
cette mesure, les revenus sont systématiquement réinjectés dans les banques qui, en

surliquidité, les réemploient ensuite dans de nouvelles constructions de capacités.

2) Recyclage des réserves de changefonds souverairs

Aujourd’hui, les critiques contre le taux de change du yuan sous-évsdusnultiplient
avec I’accumulation des réserves de change dans le bilan de la Banque Centrale de Chine. En
principe, la Banque Centrale de Chine répercute les mouvements de taux américains sur les
opérations en dollar effectuées sur le territoire chinois. Les taux d’intérét pour les opérations
en dollar étant inférieurs a ceux pour les opérations en yuan, il y a comparativement une
augmentation de I’endettement en dollar et des dépots - mieux rémunérés- en yuan. Au niveau
international, la question de la sous-évaluation du yiliest pas véritablement controversée,
I’ensemble des experts s’accordent pour affirmer la sous-évaluation du yuan. La Banque

Centrale de Chine voit en conséquence ses réserves en devises (quasi intégralement libellées

! Des voix critiques aux EtaiSais et dans d’autres pays développés accusent la Chine de maintenir
volontairement la valeur de sa monnaie a un niveau faible, pour pouvoir expostéaglement ses
produits.
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en dollar) augmenter trés fortement depuis 288n certains experts, 1’abondante réserve
de change pose des problémes de plus en plus importants de maitrise (‘stérilisation’) de ces
liquidités.Parce qu’avec la hausse des réserves de change dans les années récentes, le cotit de

stérilisation est devenu de plus en plus lourd.

Cette préoccupation semble assez convaincante, mais sous une hypothése : le colt de
stérilisation (lié auaux d’intérét des titres publics & travers 1’opération d’open market est
supérieur & la rentabilité¢ de la mobilisation des réserves de chaBigerevanche, si on
considére que les réserves de change constituent une « épargne publique spéciale », il est
faisable voire préférable que la mobilisation de cette « épargne spéciale » apposerdes re

pour compenser le colt de la stérilisation.

Sous impulsion de cette idée, le gouvernement chinois a décidé d’inaugurer un

investisseur public chinoisCentral Huijin.

Graphique 39 Le taux de croissance des réserves de change en Chine %
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Source : Les rapports annuels de la Banque Centrale de Chine, 2000-2010

! En réalité, ’autorité monétaire chinoise achéte les Bons du Trésor américain. Si la rentabilité des
Bons américains est supérieure au colt de 1’émission des titres publics chinois, la Chine pourrait
toujours profiter de sa politique de change de sous évaluation sans contraindre 1’accumulation des
réserves de change en dollar dans le cas ou ce dernier est toujours accepté qaiditée i
internationale.
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a) La creation du fonds souverain : Central Huijin

Le fonds d’investissement Central Huijin est, depuis 20831 acteur central, parfaitement
opaque et méconnu, de la scéne bancaire et financi¢re chinoise. En I’espace de trois ans, ce
fonds gouvernemental a construit un véritable empire bancaire et finaDergral Huijin
Investment Company Ltdt au secteur bancaire et financier chinois ce qu’est la State Asset
Supervision and Administration Commissi@ASAC) au secteur industriel, a la fois le bras
armé de I’Etat, le holding et le principal vecteur des réform€entral Huijin nait tres
discrétement le 16 décembre 2003, richement dotée par un prélevement (déja) sur les réserves
de change de I’Etat chinois. Elle est alors placée sous le controle de deux puissantes entités
administratives et néanmoins rivales : la Banque centtal Chine et le Ministéere des
Finances (MOF) (néanmoin§entral Huijin est avant tout le bras d’investissement de la
Banque centrale de Chine). Elle se voit alors confier deux missions principales : devenir la
holding de téte des quatre grandes banques publiques chinoises et réguler le systeme des
marchés financiers. Le gouvernement chinois espére par la réformer et assainir en partie son

systéme bancaire et financier.

b) La recapitalisation des banques publiques par le recyclage des réserves
de change

Dans un premier temp<entral Huijin prend le contrdle direct des deux grandes
banques publiques qui détiennent les trois quarts des actifs financiers chinois; avec
techniquement - des parts qui peuvent varier : 100% pdCinifea Construction Ban{CCB),

85% pour laBank of ChingBOC). Ces banques étaient dans une situation préoccupante. A
tournant des années 2000, les préts des quatre banques atteignent des encours de 1 600
milliards de dollars, dont 600 milliards de dollars de préts non performants, soit 40% du PIB

chinois.

Pour résoudre ce probléme de fragilité banc&entral Huijin (CH) recycle une partie
des réserves de change dans leur recapitalisation. En 2003, Central Huijin procede a une vaste
augmentation de capital pour 22.5 milliards de dollar dans CCB et pour la méme somme dans
BOC. En mars 2005, ¢’est I’Industrial and Commercial Bank of ChiédCBC) qui se voit

attribuer 15 milliards de dollar.

! Le moment ou le taux de croissance des réserves de change a atteint au sommet.
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En janvier 2007, le gouvernemeritinois a lancé un autre projet d’investissement plus
ambitieux, en regardant cette fois hors des frontiéres chinoises. Le montant exceptionnel des
réserves de change et la situation de surliquidités de I’économie chinoise justifient ce bond en
avant. La décision a été prise lors de la derniere Conférence nationale financiére deemi-janvi
2007 : une partie des réserves de change va étre recyclée sous la forme d’investissements dans
des secteurs productifs du marché domestique et international. Ces investissements seront
alors gérés par deux entités gouvernementales : Central Huijin et la toute nQiatdle
Foreign Exchange Investment Compa@entral Huijin interviendra de nouveau dans le
systeme financier mais avec cette fois-ci une tout autre miskioacyclage d’une partie des
réserves de change a investir sur le marché domestique ; S¢atke Foreign Exchange
Investment Compargst devenu un véritable fonds souverain pour geérer les actifs au niveau

international.

Jusqu’ici, nous avons présenté un schéma général caractérisant les outils et la procédure
de la réforme financiere chinois pour mieux libérer la contrainte financiére interne et externe a
court terme, soutenir la restructuration du secteur publigue a moyen terme et stimuler la
croissance économique a long terme. Certamesures sont passives et exceptidesgl
comme la facilité de prét aux entreprises publiguésutres sont actives, comme la sous
évaluation du yuan et la création du fonds souverain en vue de mobiliser les réserves de
change. Tout cela montre qu’aujourd’hui, contrairement a ce que préconisent les théoriciens
de la libéralisation financier&Etat chinois, en s’appuyant sur certains effets de la répression
financiere, a réussi de stabiliser son systeme financier et de maintenir son équilibre budgétaire.
Enfin, cet environnement macroéconomique du pays a stoppé le mouvement du durcissement
de crédit et a produit une condition de financement adéquate en faveur des investissements a
moyen et long terme. Bien que la trajectoire du développement économique chinois et sa
modalité de financement impliquent certaines limites, elles ont montré un voie alternative,
notamment pour les pays en développement et en transition, a financer leur développement
économique d’une maniére relativement plus autonome tout en profitant de certains effets

positifs de la libéralisation financiére.
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Conclusion

Le systeme financier chinois, qui se base sur les banques publiques et écarte tout role
joué par les marchés, est toujours largendeniin¢ par 1’Etat. En effet, depuis la réforme
économique, I’Etat chinois est intervenu régulierement et massivement dans le secteur
financier a travers la création d’institutions financiéres et 1’allocation de crédit. Il faut
souligner que ce modele de financement dominél’Bsat n’est pas dénué de tout intérét
Pour certains auteurs comme Stiglitz (1994) biesfaits de la participation de 1’Etat dans le
secteur financier ne reviennent pas seulement au secteur public mais également au secteur
privé'. Sur le plan empirique,’dxpansion économique de la France durant les trente
glorieuses témoigne de 1’efficacité du capitalisme d’Etat et de I’importance de I’intervention
de I’Etat dans le systéme financier. En Asie, la Corée du Sud adopté ce modéle de
financement a partir des années 1960 qui a également porté les trés bons résultats afin de
rejoindre le rang des pays développ€s.n’est qu’a partir du début des années 1980, le
courant néolibérah regagné le terrairl.’intervention de 1’Etat dans le systéme financier était
rejetée par les partisans de la libéralisation financiére et du marché qui estiment que cette
intervention ne fait qu’entraver 1’activité sur le marché financier et I’activité économique en
général. Par contre, ils ont complétement négligé I’effet positif du systéme financier dominé

par I’Etat sur la croissance économique dans les pays développés durant les trente glorieuses.

En Chine, le réle important des banques publiques réside non seulement dans la collecte
de I’épargne domestique2 mais surtout dans 1’orientation optimale du crédit. Stiglitz (1994)
considere 1’orientation du crédit comme un moyen efficace d’intervention de I’Etat qui lui
permet d’assurer la stabilité macroéconomique. Or, en Chine, ce moyen financier, souvent

mis en place au nom du crédit politique sous la consigne de 1I’Etat, a deux objectifs majeurs :

- Améliorer la productivité par la modernisation industrielle : les agents privés peuvent
ne pas investir a suffisamment longtemps dans le développement des nouvelles

technologies et la modernisation industrielléntervention de 1’Etat pour orienter le

! L’importance de participation du gouvernement dans le systéme financier n’est pas un sujet nouveau.
Gerschenkron (1962) est le premier auteur moderne qui défend la participatiomvdmgment dans
le systeme fiancier et I’efficacité des banques publiques a encourager 1’épargne, ’accumulation du
capital et la croissance de la productivité.

% C’est parce que les banques étatiques chinoises ont un accés aux dépoéts moins colteux étant donné
qu’elles disposent des garanties implicites de 1’Etat.
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crédit vers les activités intensives en technologie et a forte valeur ajoutée est trés
important pour améliorer la croissance économique.
- Promouvoir les exportations : Comme pour les autres pays en développement, la
Chine cherche également a produire pour substituer les importations puis a exporter.
L’Etat chinois s’engage pour orienter le crédit domestique et les capitaux étrangers
vers les activités exportatrices. De plda promotion d’exportation signifie
encourager les entreprises domestiques a améliorer leur performance étant donné
qu’elles doivent faire face a la concurrence des firmes étrangeres apres 1’adhésion de
la Chine a ’OMC. Donc, en encourageant les exportations, I’Etat encourage le
développement des entreprises domestiques et leurs performances.
Dans ce chapitre, nous avons illustré une image complete du systeme financier chinois et
son évolution dans ces trente dernieres annéebjektif du chapitre ne consiste pas a
précher I’avantage absolu de ce modele de financement. Il s’agit plutét de chercher un
équilibre entre les différentes forces qui peuvent influeliapport du systéme financier a la
croissance économique. Selon notre étutdee des plus grandes faiblesses du systéme
financier se trouve dans son mécanisme de transformation des ressources a court terme vers
des préts a moyen et long terme faveur de 1’accumulation du capital productif.
L’intervention de 1’Etat, au travers des différentes politiques (taux de change, taux d’intérét,
facilité exceptionnelle de prét et filtrage des capitaux, etc.) a permis aux intermédiaires
financiers domestiques de renforcer leur capacité du financement a moyen et long msrme da
un contexte macroéconomique stable. A cet égard, les mesures de réglementation bancaire
internationale, dont les objectifs consistent a lutter contre la prise de risque excessive, ont
parfois aggravé la condition de crédit au lieu de I’améliorer. Cependant, depuis octobre 2011,
les autorités chinoises ont adopté des mesures visant a s’aligner sur le ratio de liquidité mis en
place dans Bale III. Ces mesures n’entreront en vigueur qu’a partir de 2015 (China Banking
Regulatory Commission, 2018)Ce changement de politique peut étre interprété de trois
maniéres : (1) il peut étre le résultat du gragdus chinois c’est-a-dire de la volonté des
autorités chinoises de mettre en place des politiques économiques favorables au financement
du développement pour ensuite s’aligner sur des régles strictes dés que celles-ci auront
produit des résultats notables en termes de développement économique ; (2) il peut également
s’expliquer par les critiques adressées au systeme bancaire chinois par beaucoup

d’économistes occidentaux qui le considérent comme son talon d’Achille ; (3) il peut découler

! Rapport annuel de la Commission de Régulation bancaire de (206, p. 70.
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de la prudence des autorités chinoises au regard de la crise financiere qui a secoué les pays
développés a partir de 2007. Ainsi, nous constatons une tendance de standardisation
internationale au niveau de réglementation bancaire en Chine. Mais toutes ces mesures sont
misesen place d’une maniére trés graduelle sous la condition que le secteur financier reste
dominé par les banques publiques qui monopolisaient I’activité d’octroi de crédit et de

prestation de services financiers.

Enfin, I’apport de McKinnon et Shaw n’a pas tenu compte de certaines conditions
initiales et la priorité des objectifs macroéconomiques des pays en développement. Méme si
la libéralisation financiére et I’internationalisation des marchés financiers ont contribué a une
forte croissance dans les pays en développement, cette croisaafcet instable depuis ces
vingt dernieres annéek’instabilité de la croissance est expliquée par les différentes crises
financiéres qu’a connues 1’économie mondiale. Notamment la crise, déclenchée en 2007 sur
le marché américain desibprime montre la fragilité du modele de croissance soutenuepar |
courant de libéralisation financiére. Pour les pays en développement dont les systemes
financiers sonta priori plus vulnérables, il ne faut surtout pas transposer le modele de
financement des pays développés dans leur propre condition économique. A cet égard, le cas
de la Chinesemble intéressant et mérite d’€tre analysé avant d’admettre uniqguement et

aveuglement le concept de libéralisation financiere.
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CONCLUSION GENERALE

Cette theése avait pour objectif d’étudier la transformation du systéme financier chinois
dans un contexte de libéralisation financiére afin de chercher un modele de financement
alternatif en faveur du développement économique des pays en développement. Elle a montré
que I’expérience de la transition financiere en Chine est riche en ce qui concerne les questions
de libéralisation financiere. Pendant plus de trois décennies, I’économie chinoise a eu une
longue expérience de réformes financieres et monétaires qui peut, sans doute, servir de
modéle dansl’autres situations. Parmi les résultats auxquels nous sommes parvenus, nous
pouvons citer la complexité de régulation macroéconomique liée a la déréglementation
financiere dans les pays développés, le faible apport de la libéralisation finaaciére
I’économie réelle des pays en transition, les critiques contre les approches de libéralisation
financiere, les effets dBinstabilité financiére dans 1’étude de la relation entre 1’ouverture
financiere et la croissance économique et la prise en compte du cas particulier de la transition
financiére chinoise. Chacun de ces points impligue que la mise en place des politiques de
libéralisation financiere ia connu des évolutions et se soit progressivement adaptée
contexte particulier des pays concernéss difficultés qu’ont connues les pays en
développement ou en transition, dans un contét¢egration financiere internationale sous
I’influence idéologique des grandes institutions financicéres internationales, constituent les
causes profondes des crises récurrentes depuis les années 1990 et révelent clairement les

limites cela libéralisation financiéere.

Depuis McKinnon et Shaw (1973) et leurs écrits sur la répression financiéere, la
libéralisation financiere occupe un statut domindmis 1’explication du développement
financier et économique. Dans cette these, nous avons montré que non seulement la
libéralisation financiere ne permet pas un renforcement des systémes financiers dans les pays
en développement, mais également que ses effets sur la croissaiécemenie réelle sont
mitigés a cause des risques supplémentaires qu’elle produit. Du fait que la libéralisation
s’accompagne généralement du démantelement de toutes les contraintes et de tous les moyens
d’encadrement du systeme financier, les pays concernés ont souvent du mal a maintenir un
niveau adequat de dépendance financiére avec laquelle la libéralisation finantameaae
de sorte que les effets pervergesdchocs externes soient minimisés. Au travers des
observations sur les récentes crises financiéres dans certains pays en développement, nous

constatons que dans toutes les crises financieres évoquées, il y a une période de fort afflux de
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capitaux étrangers qui fragilise a terme la structure de financement natianaite de
I’ouverture et de la déréglementation financiéParce qu’aprés le démantélement du contréle
des capitaux, ces derniers peuvent sortir comme ils sont entrés sans aucune cdrirainte.
conséquencel est nécessaire mais insuffisant de mettre en plageogassus d’ouverture
financiere de facon graduelle, méisaudrait d’avantage appliquer un systeme sélectif sur les

flux de capitaux étrangers pour améliorer la pagftiancements & moyen et long termes.

Aujourd’hui, il existe un grand nombre’d@udes sur le lien entre le développement
financier et les instabilités financiéres. Selon ces études, bien que la libéralisation financiere
favorise le développement financier, cetuise traduit probablement par des risques
financiers supplémentaires. Ainsi, les effets favorables du développement financier sur le
développement économique ne deviennent une réalité que lorsque la stabilité financiére est
assurée. Autrement difune des conditions essentielles permettant au systéme financier de
contribuer a la croissance économique est sa stabilité. Pour que cette condition soit satisfaite,
le désengagement de I’Etat dans le systéme financier néavére ni nécessaire, ni souhaitable

pour plusieurs raisons.

D’abord, 1’équilibre des finances publiques fait partie de la stabilité financiere du pays.
Des le début de notre thése, nous avons souligné le lien étroit entre instabilité financiére et
instabilité macroéconomique. Lesdires publiques d’un pays, qui font partie intégrante de
la stabilité macroéconomique, peuvent paraitre saines mais tout en étant vulnérables du fait
des faiblesses sous-jacentes qui menacent la situation budgétaire future et empéchent le
gouvernement de faire face aux difficultés rencontrées dans sa politique budgétaire (Daniel et
al., 2006). Les pays en développement sont plus souvent cosfaodés chocs (fluctuations
de la balance des paiements, renversement des flux de capitaux et dégradation de la « note
financiére ») qui peuvent ébranler les finances publiques, directement ou indirectement. Des
chocs extérieurs peuvent entamer les recettes publiques, imposer des dépenses urgentes et
rendre le financement a la fois plus codteux et plus difficlBest pourquoi les autorités
financiéres des pays doivent surveiller de plus pres le niveau de dépendance financiere vis-a-
vis des préteurs étrangers. Autrement dit, bien que la libéralisation financiere ait enrichi les
sources des finances publiques des pays, la hausse de la dépendance financiere du pays,
caractérisée par le niveau éleled’endettement en devises étrangéresaccompagne souvent

d’une augmentation de la vulnérabilité financiere du pays. A cet égard, il est souhaitable que

! Aujourd’hui, la crise de I’Euro montre que les pays développés ne sont plus a ’abri.
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les pays constituent des réserves en temps utile afin de puisesgssources en période de

crise. En effet, les pays peu endettés peuvent aectair déficit budgétaire par I’emprunt
international en cas de crise, sans perdre la confiance des marchés. En revanche, les pays, qui
sont déja trop dépendants de I’endettement étranger, ne disposent pas de ce genre de marges
de manceuvre et sont souvent contraints a des politiquEaustéritéet n’ont guere la
possibilité d’opter pour des politiques budgétaires contra-cycligues. Les mesures de
compression budgétaire risquent davantagéaiblir 1’investissement et la croissance voire

de menacer le niveau de liquidité du systeme financier.

Ensuite, il ne faut pas négliger certains effets positita d&pression financiére. Dans le
sixieme chapitre, nous avons parlé de la répression financiere comme outil de (ré)stabilisation
financiére qui a permis au gouvernement chinBis/oir conservé une grande partie de
entreprises publiques au lieu de les privatiser. Ces entreprises, souvent surendettées et non
rentables a cause du sureffectif, ont du mal a se financer samsders de 1’Etat. Dans tous
les pays en transition, nous constatons que la transformation du systeme productif et financier
était fortement perturbée par la croissance des défauts de paiements et des restructurations de
la dette publiqgueC’est I’une des raisons pour laquelle les autorités des pays concernés ont
choisi a tout prix de privatiser leur secteur public et d’ouvrir leur compte de capital pour
attirer les capitaux internationaux. En Chine, cett&ucturation s’opére plus subtilement,
prenant la forme de répression financiére. Dans un premier temps, les banques commerciales
publiques, sous les directives I’Etat chinois, ont accordé une facilité exceptionnelle de prét
aux entreprises afin deéduire leur niveau d’endettement et de financer de nouveaux
investissements. En contrepartie, une grande partie des préts, jugés non performants, a été
transformée en créances douteuses et enregistrée dans le bilan des banques publiques. En effet,
ces créances douteuses peuvent étre considérées comme une dette publique pour financer la
restructuration des entreprises publiques. Par conséquent, il fallait que la Banque centrale de
Chine maintienneabtaux d’intérét réels négatifs, qui équivalent a une « taxe financiére » sur

les épargnants pour a la fois « éponger » ces dettes et compléter les recettes publiques.

Au final, on peut comprendre que le paradoxe de 1’économie chinoise, c’est-a-direla
coexistence entre une excellente croissance économique et un systéeme financier ereapparenc
fragile, n’est qu’un phénoméne temporaire pour restructurer les dettes publiques. Ayant prévu
de I’accumulation des dettes publiques aprés la transition économique puis durant la
restructuration des entreprises publiques, les autorités chinoises se sont fermement laissées

convaincre de la nécessidé taux d’intérét stables et faibles et du crédit dirigé. Tous ces
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moyens financiers comme les crédits orientés et les restrictions des mouvements de capitaux
adoptées a cette période trouvent plus ou moins leur origine dans les dispositifs de politique
financiére qui avaient sévi dans de nombreux pays dits développés durant les grandes crises

financiéres dans les années 1930 (Reinhart, 2012, p. 39) et pendant les trente glorieuses.

Notre présent travail peut étre complété par 1’étude de la dynamique des crises des pays
en développement a cause des sorties de capitaux et le role du régime de change dans la
préservation de liquidité du systeme financier domestique. Sur le plan empirique, nous
pouvons envisager de construire un indicateur qui renseigne sur le lien entre le niveau de
liquidité domestique et les entrées des capitaux étrangers en Chine. Nous pouvons également
préciser les cotts de I’intervention publique dans le contréle des mouvements de capitaux et
les points faibles du capitalisme d’Etat. Dans le cadre de I’étude du systéme monétaire et
financier international, nous pourrons étudier les asymétries monétaires entre les pays centre-
périphérie et les effets sur la politique monétaire des pays en développent. Ces analyses
permettraiat d’identifier les risques potentiels déintégration internationale du systéme

financier chinois dans les années a venir.
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Résumé

Cette thése étudie le processus de transformation du systeme financier chinois dans un
contexte de libéralisation financiere. Son objectif estudstionner les possibilités d’établir
un modéle de financement alternatif en faveur du développement économique des pays en
développement. Cette recherche montre légsgérience de la transition financiére en Chine
peut étre considérée comme un cas de figure pertinent, traduisant la portée des approches de
répression financiere et les écueils des politiques de libéralisation financiérgattdtde a
analyser le «paradoxe »de 1’économiec chinoise: une performance économique
exceptionnelle s’accompagne de la fragilité de son systéme financier. L’objectif spécifique de
ce travail est de discerner les spécificités de la transition financiere chinoise afin de contribuer
a une meilleure compréhension de la structure financiere chinoise actuelle, de son efficacité
pour le développement économique du pays et de I’impact de I’ouverture financiere surd

stabilité de son systeme financier.

Mots-clés : Chine, libéralisation financiére, politique monétaire, processus de

développement économique, systeme bancaire

Abstract

This thesis examines the transformation of China's financial system in the context of
financial liberalization. Its aim is to question the possibility of establishing an alternative
financing model for economic development in developing countries. This research shows that
the experience of the financial transition in China can be seen as a relevant case, reflecting the
range of approaches to financial repression and the pitfalls of financial liberalization policies
It seeks to analyzehe “paradox” of the Chinese economyan exceptional economic
performance is accompanied by the fragility of the financial system. The specific objective of
this workis to discern the specifics of the Chinese financial transition to contribute to a better
understanding of China's current financial structure, its effectiveness in the economic

development and the impact of financial openness for financial system stability.

Keywords: China, financial liberalization, monetary policy, process of economic

development, banking system
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