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Habib EI-Malki

Fanalyse objective et scientifique des problémes de I'homme et de ce monde
oll nous vivons tous ensemble avec nos particularismes, et ol nous oeuvrons

pour qu'y prédominent la paix, la coopération et le bien-étre de I'humaniié
tout entiere.
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La troisiéme conclusion est d'ordre prospectif. Tous les orateurs ont
affirmé que la situation, malgré sa gravité et sa complexité, nous invite a faire
preuve d'optimisme. Un optimisme prudent est conseillé par tous les
intervenants. Mais dans quel sens ?

Le premier sens est au plan politique; il est nécessane de réussir laction
démocratique entreprise actucllement dans la plupart des pays d'Asie
concernés; ou. pour m'exprimer autrement, la légitimité économique dont
nous avons parlé ne pourra continuer que simultanément i une auire légitimité
qui est polttique, et qui passe par la promotion de la démocratie. Et il est
nécessaire ici de procéder au renouvellement du role de I'Etat. Cette question
est senstble et primordrale pour les pays arabes et africains. Le role
traditionnel de 'Etat est fini: toutefois. ce renouvellement du réle de I'Etat ne
devra pas seffectuer au détriment de la cohésion soctale et I'accélération du
taux de coissance. Nous devrons assurer le succeés du nouveau rdle de 1'Etat
pour donner son plein sens 2 l'acte économique. Si nous réussissons les
deux. alors I'Etat sera partie prenante a la fois dans I'économique et dans le

sacial.

Le deuxi€me sens concerne les institutions de Bretton Woods qu'il est
néecessaire de réformer. Ce point est dailleurs soulevé dans les exposés et les
diltérentes interventions. La révision de ces mstitutions internationales est une
condition essentielle au succes des plans d'ajustements Structurels, ct elle
nous permettra d'étre dans les meilleurs dispositions pour nous acheminer
avee confiance vers le siécle prochain.

Dans le méme ordre d'idées, nous pouvons dire que le systéme
deconomique et financier du si€cle prochain est i la quéie d'un équilibre
nouveau & P'occasion de I'émergence de nouvelles puissances. Une conviction
presque générale commence & s'imposer : les Etats-Unis sont incapables
d'assumer a eux seuls le réle de pdle unique. Ausst observons-nous que des
regroupements régionaux se dessinent selon trois poles. Le premier est
constitué par les Etats-Unmis dans le cadre de la région de libre échange qui
comprendra progressivement les pays de 'Amérique latine et le Canada. Le
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second péle est 'Union européenne, qui vient de se renforcer davantage apres
la signature du traité du 2 mai 1998 reconnaissant I'Euro comme unité de
compte; il y a 12 non seulement un acquis monétaire, mais un acquis politique,
car la monnaie "se charge” et s'investit pour construire un projet qui est ici
I'Europe unifiée. Le troisitme podle, qui est l'ensemble asiatique, n'a pas
encore de contours précis. Qui sera le moteur de cet ensemble ? Est- ce le
Japon, I'ancienne locomotrice ? Est-ce la Chine ? Cette région connaitra sans
doute une période transitoire avec deux poles, I'ancien qui est le Japon et le
nouveau-venu qui est la Chine populaire dont le poids s'accroit de plus en
plus.

Nous les Africains et les Arabes, continuerons & nous poser cette
question: quel sera notre devenir alors que le monde autour de nous se
transforme et prend forme selon une architecture nouvelle. Je crois qu'il est
ardu de répondre A cette question de facon convaincante. Cependant, nous
devons rester sereins tout en nous efforcant de tirer les conclusions qui
permettent d'édifier un espace de convergence des attributs de la civilisation
que les hommes ont en commun. Cel espace sera non pas celui de la
confrontation, mais celui de la coexistence.

Voild, mesdames et messieurs, les quelques conclusions que m'ont
inspirées les riches exposés que nous avons écoutés depuis hier. Pour finir, je
remercie messieurs les membres de I'Académie pour leur présence et leurs
interventions, et messieurs et madame les experts pour leurs exposés et la
richesse de leurs informations. Je remercie les médias dans toutes leurs
formes d'expression pour avoir permis la diffusion de nos travaux; j'espére
qu'ils continueront leur présence auprés de I'Académie. Je remercie I'équipe
des interprétes dont les efforts ont permis de nous comprendre. Je remercie en
votre nom le Docteur Abdellatif Berbich, le coliégue et le Secrétaire perpétuel
qui, avec ses collaborateurs, a organisé les travaux de cette session. Je le prie,
en votre nom, d'adresser au Protecteur de notre Académie, Sa Majesté le Roi
Hassan II, un message de gratitude et d'engagement de notre part a continuer
dans le parcours de notre Compagnie sur la voie du dialogue constucteur, de
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ta ense dont nous avons icit contribué i élablir les causes, et & rechercher
Missue. [1 reste que s1 nous considérons que la crise est structurelle, les
solutions seront d'ordre global. et devront éire étalées sur des étapes
nombreuses, & cause de l'interaction des facteurs que nous avons cités,

La deuxiéme concluston est que 'expérience asiatique a crée un modéle
de développement & part, devenu une référence pour de nombreux pays. car
elle a contrtbué a nstaurer ce que nous pourrions appeler la prospérité
ceonomirque, et Jusqua un certam degré la prospénité sociale. et ¢e jusqu'au
déclenchement de la crise.. A ce stade, les orateurs ont posé un certain
nombre de questions : la crise était-elle atiendue ou non ? Etait-elle Je fait
d'une manipulation ? De toute maniére, le modéle de développement asiatique
a Jargement contribué & secréter une légitimité économique quu a elle-méme
1ienfored la léginmuté poliique dans les pays concernés durant des décennies.
Cependant. il nous est donné de constater que les éites politigues qui sont au
pouvotr n'accordent pas suffisamment d'importance a l'aspect qualitatil des
changements qu'ont connus les économies et les sociétés de leurs pays: si
bren que nous pouvons dire que ces pays ont effectué une "fuite en avant” au
plan économique. Cela se voil dans la spéculation - des chifires ont été
lourms a ce sujet -, dans I'investissement a outrance financé de I'extérieur. et
dans des préts douteux avancés par le systéme bancaire des pays concernés.
Je le dis d'autant plus que les responsables du FMI et de la Banque mondiale
mnsistent sur le fait que la conlusion qu'ont connue ces pays lors de [a mise
au pomt des plans d'ajustements Structurels en vue de remédir a lu crisc est le
résultat de 'imdisponibilité d'informations crédibles el objectives qui
permettent de traiter la crise de fagon sénieuse. Cette "fuite en avant”
deonomigue - s1 vous permettez l'expression - explique pourquor M. Judet
s'‘est mterrogé sur le sens de l'acte économique. Je crois que notre
iterpeliation de la crise asiatique conduira sans doute a rappeler I'évidence
que 'homme devra rester le point de départ et fa finalité de tout projet de
développement.
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Habib EIl-Malki

Je ne vous cacherai pas, dans cette allocution finale, que je me sens
embarrassé. Que pourrais-ajouter aprés que nous avons écouté dix-sept
exposés suivis de débats, pendant vingt quatre heures d'attention alternée de
discussions, le tout dans un climat printanier en cette session de printemps de
I'Académie du Royaume du Maroc ? C'était un dialogue fructueux, qui m'a
inspiré, pour ma part, quelques conclusions que je crois fondamentales.

La premiére conclusion consiste en la multiplicité des lectures qu'on
peut faire de la crise asiatique. 1l y a & ce sujet deux directions. La premiére
est que cette crise est une crise de gestion; on y insiste seulement sur la
dimension financiére et monétaire. La seconde est qu'elle est structurelle,
c'est-a-dire globale, concernant outre les aspects financiers et monétaires, les
aspects politiques, économiques, et sociaux. Elle est sans doute les deux. Je
le dis car lorsque nous approfondissons la réflexion sur le discours
économique et sur celui de I'analyse financiére, monétaire, politique et
sociale, nous décelons un dénominateur commun qui transparait dans I'usage
d'une terminologie qui traduit la conception et la méthodologic de nombreux
intervenants. Dans cette terminologie, il y a des mots que nous avons souvent
entendus comme "la transparence”, "la crédibilit€”, "la moralisation”, "les
valeurs”. Ce qui veut dire que les facieurs qui avaient présidé au décollage
économique de ces pays pourraient aussi étre des facteurs de dépassement de
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cas des autres monnaies qui ont suivi au Thal Bhat. on ne s'attendait pas du
tout a ce qu'il y ait une crise en Malaisie et en Corée. L, l'investisseur ou le
spéculateur international n'était pas présent, mais ¢'était surtout la panique des
investisscurs domestiques qui a causé la crise. De nouveau, il y a de I'ironie
dans cette situation parce que la grande spéculation sur la monnaie est en fait
celle des investisseurs domestiques qui ont empruntés de F'argent en dollar
parce que ¢a cofitait moins cher, et qui ont investi en une monnaie locale.
C'est de la spéculation. Peut-étre qu'ils ne s'imaginatent pas gu'ils
spécuiuient sur [a monnaie, mais c'est une spéculation. et la spéculation était
qu'ils ne s'attendaient pas i la dévaluation. C'est 12 le grand déséquilibre qui
'est eréé. et c'est A la suite de changement de sentiment en ce qui concernait
ces monnaies quil y a eu la panique des investisseurs domestiques qui
avaient des dettes trés importantes en dollar et qui ont essayé de convertir en
masse et de liquider ces dollars en masse qui sont vraiment au centre de la
crise en Aste. :
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qui ne soit plus une place secondaire, une place de servanle, et  travers celte
place elles revendiquaient une nouvelle expession de la société qui est leur
société. Je pense que cela est de nature a nous faire réfléchir sur la crise
financiére et économique et qui est une crise de sens, de signification qui est
posée, me semble-t-il pour le Japon en particulier, et pour beaucoup d'autres
également dont nous [aisons partie.

18 - Uri Dadush

Dans 'esprit du débat, puisqu'on a €€ interpeilé, je voudrais ajouter
quelques mots a ce que M. Doowon Lee a dit au sujet de 'usure et la
spéculation. Ce qui est ironique est que la crise, loin d'étre causée par ['usure,
a été causée par l'inverse de l'usure, c'est-d-dire que juste avant la crise, des
pays comme la Thaflande, la Malaisie, la Corée empruntaient de l'argent des
marchés internationaux essentiellement au méme taux que la trésorie
américaine: il était de moins de 1,5% de plus que la trésorie américaine; cela
pour souligner que la base de la crise était une abondance plutét qu'un
mangque de liquidité du capital. A la suite de la crise, il y a eu une {orte hausse
du taux d'intérét qui était causée par le manque de liquidité, la panique, le
manque de conflance qur a suivi et qui suit systématiquement toute période
de crise. En ce qui concerne la spéculation par les investisseurs étrangers et
domestiques, il y a eu des études de ce phénomene. En fait, il y a eu deux
études faites par nos collégues au Fonds Monétaire International: une a la
suite de la crise du Mexique, l'autre 4 la suite de la crise asiatique qui a été
discutée au board du Fonds Monétaire International, il y a & peu prés un
mois. Les deux études arrivent & des conclusions qui sont semblables et qui
avancent essentiellement qu'il y a eu un r8le plus imporiant de la part des
investisseurs ou plutdt de la part des spéculateurs domestiques dans la crise
financiére que de la part des spéculateurs étrangers. Dans le cas de la
Thailande, dont on avait connu les problémes un an avant la crise, il y a eu
une spéculation de la part des investisseurs domestiques et étrangers et qui ont
tous gagné de 'argent quand effectivement le Bhat s'est dévalué. Mais dans le
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or domestic distortion will not do any good to your economy: if you cannot
live without this speculative money, whether we like or not. speculation is
gomng on everyday with huge amounts of money: if you have to live with it,
you'd better live with it wisely, and the most wise way is to cure our own
domestic imbalance, to get rid of domestic distortion.

Lastly, because this is going to be my last comment, I once again thank
your Academy for inviting me over to Morroco from the very bottom of my
heart.

17 - Pierre Judet

Je voudrais faire une bréve réflexion & propos du Japon, pas tellement
une réfléxion d'économiste qu'une réfléxion d'un observateur extérieur
dionné de constater depuis de si longs mois une sorte de langueur de
I'économie japonaise, une sorte de désenchantement quand on dit qu'elle a
gugné largement un certain nombre de couches de la population. en particulier
les jeunes qui étaient tendus vers I'avenir. On a I'impression d'une société
fatiguée. essouflée. Depuis 130 ans, en effet, depuis le début de 'ere Meiji en
1868, les Japonais ont été tendus., hantés par la volonté de relever le défi de
I'Occident qui était venu les provoguer; ils ont été hantés par la volonté de
rattrapper cet Occident. Or, cet objectif a été maintenant quantitativement
réalisé. et tout & 'heure, le Professeur Mathé a dit que le Japon est devenu en
quelque sorte la pompe & finance du systéme mondial; alors on peut
v'interroger -et les Japonais peut-&ire peuvent s'interroger- une fois le
rattrapage accompli, que faire? Ot aller? Quel nouveau défi relever? Dans
quelle direction? et finalement, s'il y a une question qui se pose au Japon,
c¢'est la question du sens, de la signification de la poursuite et de la croissance
et de toute une série d'initiatives.

Jai participé récemment 4 un colloque euro-japonais ol les femmes
japonatses étaient particulierement représentées et oli on a pu les entendre
revendiquer avec une force qui s'était rarement exprimée une nouvelle place
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people here sard that how evil it 1s to take the chance with huge sums of
money in osuch a short period of tme.Well, { am not gomg to defend
specuatatton, T am not here to praise speculation. but the speculatiion 1s going
o happen anyway, whether we like 1t or not: 1t 15 estmated that about one
tthon dollars - amount ol speculaton -15 going on almost everyday 1n the
international financial market with regard to speculation: whether we hke it or
nol. whether we're blaming George Soros or nol. this kind of speculation
will go on anyway. and that 1s going to inflict a huge impact on both
developped and developping countries.

Well f that v the case, there are two ways to be not iflicted by the
speculation . One way s that you shut down your market and 1solate yourself
from the capital market, that 1s an casy way, but it is not a desirable way. The
other way 1s that you have to learn how to live with 11: so the best way to hve
with it 18 to understand 11:Why does George Soros’ money come 1n and out of
& country 1n a day or two and does produce such instability? This speculative
money goes mto and out of a country because they sce a possibility of a
sudden appreciation. or a sudden depreciation of currencies. For example,
when your government 1s running a huge budget delicit. or when your
cconomy s oversteamed by excessive mnvestment or ¢Xcessive consumplion.
naturally your econonty 1s going to have a very high interest rate which will
imvite speculative money mto your country. On the other hand. when your
ceonomy 1s runmng a chronical deficit due to the imbalance between your
ivestment and saving. there 15 a great chunce of depreciation m your
cconomy. then speculative money 1s gotng to get out of your country 1n a day
or overnight: therefore, what I am trying to say here 15 that 1t 15 the domestic
imbalance that your country creates which invites speculation into your
country . or sometimes which expels speculative money out of your country
overnight and does create mstability. Well, when these domestic factors, or
domestic mmbalance. or should I say domestic distortions invile this
speculative money into or out of your country. the best way to avoid this
side-effect of speculation 15 not to create this domestic distortion in your
country Well. blaming George Soros without curing your domestic imbalance
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mvestissements  élrangers. tout en continuant de promouvorr le
développement d'une industrie nationale productive et d'un marché intérteur
[1'y aence moment, au Maroc, un conscnsus sur les grandes lignes de la
pohitgue éeonomique, et 1if me semble qutl est important de signaler que le
souvernement de {alternance est conscient de ces umpératits. et que les acquis
en manere de démocratie se reflétent sur les domaines de la pohinque

dconomuque ¢t sociale.

15 - Abdelhadi Tazi

I nous a été rapporté. dans les exposés développés par nos collégues et
par messieurs les experts, des exemples de forte exploitation fondée sur le
commerce de l'argent a des taux d'intéréts tres élevés et partors explosifs. Je
peise que cette maniére de faire est ce gu'on appelle en termmologie
slamique 'usure que la Charra nterdit. Il est connu que la pratique de
'usure est F'un des moyens d'exploiter les pauvres. En Islam, le Coran
interdit 'usure, ct tous les textes théologiques proscrivent le commerce de

I"argent qui procure du gain a I'une des parties au détriment de autre.

Je pense, alors que nous rechechons des solutions i la crise dont 1l est
question. qu'il serait intéressant de faire rétérence a la position de Fislam
vis-i-vis de T'usure. Clest la un point a verser au chapitre des moyens de
prévention. Je cite & ce propos que le céiebre milhardiire George Soros a
reconnu quil avail gagné beaucoup d'argent facitement. 1l en a ressentn le
hesoin de taire des dons aux ocuvres sociales.

Encore une fois. je pose la question de I'absence de nos débats de toute
rélérence aux effets de 'usure. Aurais-je tort de poser cette question”

16 - Doowon Lee

[ think this 15 going to be my last comment.Today and yesterday we
heard a lot about speculation. [ think that most of us agree that speculation
does produce a bad cffect on some of the developping countries. and many
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Frorsieme et dermier pomt sur le Japon, c¢'est viai que le Japan est le
pole e plus suscitant de souct aujourd’hur. mars n'oublions pas qudy @ a
peu pres un an économie japonarse avait commencé a reprendre. en 1996 ¢t
dans fa prenucre mowié de 1997, 'économie japonarse a enregistré des taux
de croissance de 3 a 4%, Matheureusement. 1l y a cu un maus ais caleul de la
part des déaideurs japonas qui se préoccupaient essenticliement de ces
cnoimes deticits budgétaires accumulés qur se mantlestaient de plus en plus i
cause des problemes démographigues, mais 1ls ont mis les freins twes vite,
Clesta la suite de ces changements de politique budgétare quil y a eu cette
chute de nouveau en recession qu'on observe: cela pour dire quil n'y a rien
d'mévitable dans la basse crorssance japonase: les Japonais ont demontgé il y
4 unan quils pouvatent reprendre. et i asses confiance dans les mesures
quils sont en trimn de prendre. et c'est avec fes pressions politiques gui
~scmblent de plus en plus évidentes dans ces pays pour changer et améliorer la
gestion quil y aura une amélioration de I'économie méme <1 cela prenait un

peu plus de temps gque ce gu'on attendatt

14- Mohamed Allal Sinaceur

I s a un an. nous débattions de la mondialisation, et vorla
guawjourd’hut nos débats concernent les "dragons d'Asie qui ont pris feu”. 11
v B sans doute. une relatton, vorre une complémentarité entre les deux
sujets. dans la viston de Sa Majesté fe Roi. gqui a bien voulu les proposer &

notie réflesion

Parrapport a ta monduabisation, 1l nous a semblé guil éiant impérauf
d'avon une attitude positive, et de eréer les istruments qui nous permettent
d'en tner protit L'économie est. comme on sait, fondée sur le principe que
rien n'est sans contrepartic Ausst, la legon & tuer de ce qui s'est produnt dans
les pays du Sud-Est asianque est gu'en ce qui nous concene. 1] nous faul
identitrer les moyens de continuer a tuer profit de la mondishsation ct de
soutenn le progies économique sans risquer de tomber dans la crise qui a
tecemment frappé les pays d’Asie. Cela imphique Tencouragement des
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lumain: {a on ne voit pas de changements étonnants. Troisiément: une
tendance i des taux d'épargne trés élevés; cette tendance a I'épargne qui a
beaucoup & voir avee Paspect culture! devrait également changer. Le
quatrieme élément de croissance rapide est {'ouverture sur le monde extérieur.
Or. on voit qu' i la suite de la crise les mesures qui ont été prises ont
tendance plutdét 4 augmenter cette ouverture, c'est-a-dire permettre des
investissements directs étrangers dans plusieurs secteurs et dans tous ces pays
v inclus fa Corée ol 1l y a eu des limitations trés importantes de ces activités,
el finalement la stabilité macroéconomique de ces pays qui ont une tendance
vers l'inflation. Ce n'est pas i cause de l'inflation qu’ on a eu la crise en
Aste - bien sir cela demeurait une variable- et je pense que les mesures qui
ont été prises maintenant devraient améliorer la stabilité macroéconomique.
Done. il est possible d'interpréter cette crise actuellement comme une trés
arande occasion de mener et d'arriver a un redressement de ces problémes
qui sont des problémes de gestion de Pouverture. des problémes de gestion
du systeme financier et non pas, @ mon avis. des probléemes structurels
profonds. Je ne veux pas dire par cela que c’est une vision générale: I'Asie est
une région trés complexe, je ne veux pas dire que cela s'applique a tout le
monde d'une fagon égale: certains pays ont des problémes de compétitivité,
mats dans I'ensemble de cette région. je pense qu'on ne parle pas en ce
moment de problémes structurels fondamentaux mars plutét de problémes de
gestion d'ouverture.

Le deuxiéme pomt, trés briévement, est que face i ce redressement en
Asic, on a une situation dans les autres pays industriels comme le Japon qui
est extrémement favorable i ce redressement, ol les déficits budgétaires se
réduisent. ol I'intégration par lc commerce continue et ol on a la croissance.
la reprise ct on a trés peu dinflation. On parle en Amérique d'une révolution
de la productivité, c'est exagéré. Je pense quiaujourd'hur la santé des
économies mdustrielles d'Europe et des Etats-Unis connait des problémes,
mais elle est sans doute mieux que ce qu'elle a €t€ depuis 15 ou 20 ans.
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collegues ont accordé beaucoup d'importance au poids des valeurs morales el
spirituetles. Japprouve leur appel en faveur de la promotion de ces valeurs et
rinvite au dialogue des trots religions du Livre pour aider a trouver des
solutions aux nombreux problémes politiques. économigues el autres.

3 - Uri Dadush

Je voudrais ajuster un peu le tir parce que jai ressentt 2 la suile des
discussions d'aujourd’hui et surtout de cet aprés-midi quil y a eu un ton.
-peut-Gtre- un peu pessimiste i propos de I'évaluation de la situation actuelle
et les conséquences de la crise. J'ar sans doute moi-méme contribué a ce
pessimisme soulignant hier, en parlant des causes de la crise, les faiblesses
muluples des économies asiatiques découvertes par nos analyses plus
approfondies 2 la suite des événements des derniers mois: j'ai souligné
notamment la fatblesse du systéme financier en Asie, mais je voudrais
cornger cette impression de pessimisme généralisé en disant qu'une autre
évaluation de l'écononue mondiale dans le court ou moyen terme a la Banque
du moins - ¢a s‘applique ausst au FMI- reste trés positive. Je voudrais
souligaer trots potnts

Premiérement, 'Asic est certainement sujette 4 un ajustement long ct
ditficile, vrarsemblablement sur la base d'une étude assez compléte des crises
financiéres semblables qui se sont passées dans les derniers 25 ans: un
ajustement qui peut durer deux ou trois ans et qui aura des repercussions tres
importantes sur le chdmage, la pauvreté etc, mais en méme temps il est
difficile de trouver des raisons pour dire qu'a la suite des événements des
dermiers mois on devrait réévaluer les potenticls de croissance a long terme
dans cette régron. Tout ce qui determine la croissance a long terme,
c'est-a-dire les facteurs structurels fondamentaux: premier point de départ : un
¢lément de croissance rapide relativement bas - la il n'y a pas de changement -
1l a peut-étre diminué; donc le phénoméne de rattrapage continuera a jouer un
role trés important dans 'avenir. Deuxiément: l'investissement dans le capital
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opérations négatives et ont donné des résultats pervers Certains collégues
ont. heer et awjowrd'hu, développé dans leurs interventions ces effets néfastes
ainst que la fragilité économique accompagnée de la fragilié pohtique que
comassent ces pays 11 me semble toutefors que I'on ne doive pas verser
dans un pessinnsme exagéré. en espérant gue cette crise soit [‘occasion pour
les pavs concernés el les pays touchés par les effets de la crise. de procéder a
de nécessaires révisions.

Lua deuxiéme observation concerne les effets de la crise sur les pays
producteurs de pétrole. Bien que je n'occupe plus de poste de responsabilités
dans le domame pétrolier. ¢t cela depuis environ huit ans, Je me sens cncore
attiré par fes guestions ielatives au pétrole que je me permettrais d'aborder
devant vous de temps en temps. Vous savez que les pays du Sud-Est
astatigue constituent un important marché de consommation de pétrole. Aussi,
la crise astauque oblige de parler des 1épercussions négatives sun les
deconomies des pays producteurs et exportateurs de pétrole. Un simple calcul
montre que la baisse de 5 Dollars US par barih. du fait de la crise, entraine une
perte globale. a I'échelie des pays membies de I'OPEP. d'environ 50
mithiards de Dollats, Ces pays étant des pays en voie de développement. vous
concevez que c'est une perte constdérable pour le développement des secteurs
productifs et soclaux

Tiosiemement : on pourrail se poser cette question : que faut-il faire” i
v o des projets de solution visant doemédier a la erise qui frappe le Sud-Est
astatique. L'un de ces projets propose la eréation de Fonds locaux qui
réagiraent de mameére urgente. Un Fonds mondial d'urgences constituerait un
hen entre les Fonds locaux Tous ces Fonds apporteraient leur aide
immeédiatement s1 une crise se déelenchait. C'est un projet de solution simple
¢t gqui pourrait étre efficace.

Autre chose . la révision de 'action des institutions mternationales. Le
Fonds monétaire international doit étre doté de plus de hguidités. pour qu'tl
ne soit plus, comme on I'a vu, dans I'mcapacité de verser un prét & un Etat.
comme ce fut le cas pour la Corde et I'Indonésie. D'autre pait. certains
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but what have they achieved? There are countries which have labour, people
who are workimg very haid, do you mean that the man in my country who
works m the field v not working very hard? He 1s definiiely working
very  hard. do you mean that my technician 1s not trymg to be a better
techmctan ? He s absolutely accepted when he crosses the borders and goes
to America: why 1s 1t that he 1 not able to earn more 1in my own country or
that he s tryving to leave the country for other pastures? Because again the
set-up of science, technology and improved skills have not been provided

{or.

So 1 come back to this particular point that : Let us distinguish between
the causes and the consequences of this tragedy. and let us also not
understand that this tragedy nmught not have shown ity face 1f finance were
not important n Korea. Malaysia and others, but 1 15 @ problem which
most ol the world s facing and we must resolve

12 - Said Manie Al-Otaiba

Nous avons sramment appris beaucoup de choses des exposés el
interventions de nos collegues. Je dois présenter mes vifs remerciements a Sa
Majesté le Ror Hassan 11 pour 'excellence des themes choists pour figurer au
progiranune des travaux de cette académie Le théme qui nous est proposé icl
prc¢oceupe le monde entier. Il est fa preuve éclatante que cette académie
n'uborde pas seulement des sujets a portée hmitée, mars smtéresse ausst i
Lout ¢e gui est en rapport avece le monde et avec I'homine.

Je ne voudrais pas repéter ce qui a été dit. mais Jaimerais exprimer
guelques observations que je tenterais de résumer

Premigrement. la cnse du Sud-Est asiatique est, selon certains
deonamisies. un processus de réparation ¢1 de rectification qui permettrat une
reprise dconomigue Nous savons que toute réforme écononuque a besoin, de
temps a autre. d'opéranions de rajustement, mais la fragilité des systemes

mondtarres et fimanciers dans les pays dont 1l est question a 1endu ces
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these mdustrial countries which have come to grief today are gomg to work
out a new relationship with their competitors outside. If you look at what is
happening in the western world. the mergers e taking place, why 1s 1t that
Mr. X might be a wonderful man today. tomorrow has got 1o shake hands
with his rivals? Why 1s it that the rivals are sometimes 1n cooperation with
each other. and sometimes 1in competnon with cach other? It 1s because of
this very fundamental change which has taken place, and 1 think we have got
to take both senses of this change in order to understand how to move on
about 1t. [ am talhing about Korca- I should not be misunderstood. T will
refer even 1o my own country- the improvements and successses will not
come if we go back Lo protectionism: 1said 1t last time that open economies
and closed minds can not go together. You can not do in Rome what Romans
would not be able 10 do 1n the best of their imes. Today, there is one more
thing of which perhaps we have to be much aware which 15 that the
competitor is trying 1o sce that my cost of production goes up higher than
his. and i this way only he would be able to protect the industry. Today. if
vou're looking into it. you'll see the reversal of the positions developped
countries have taken on protectiomsm. Today, when we hear of a developped
country saying that many jobs have been taken because money is shifting
from America to Korca., today. if <omebody says in America that I am
becoming poorer because poorer countries are sending their exports [0 my
country, they are taking a wrong part altogether because it is not the
internalization of economy which disintegrates industrial economy or
national economies: they have to go together hand in hand and <ide by side to
move in that direction. so there again I would like to make a point that one has
gol 1o be clear 1n one's mind that if he wants - even n that lower level of
production -to improve and to save jobs. he has to bring in science and
technology. I am asserting on that aspect because [ can see it very clearly
that if it 15 not clear today. tomorrow is better going to be won not only on
the basis of who has the capnal, there are certain countries in our
neighbourhood or in our part of the world which have plenty of money,



Bébats 312

situation | also agree that the banking system ttself, management and others
tequire  to be tulfilling improvement: IMF. World Bank and others are
certainly honest about the particularity, but the point which has got to be
understoad by everybody today 1s that manufacturing. dustry, agriculture
have become global because of the technological input that has come mto 1t;
henee 1t s extremely necessary -1 am sure Lee would appreciate this particular
point- that in Korea. Malaysia. Indonesia or in any country. the answer lies
i nnproving the manufacturing aspect which has so necessarily intertwined
today with technological development: they have got to see today what they
should do about education. especially  information. technological nput,
inventions, novations. Are these things really understood? And are people
o1 workers motivated Lo do that? You will not be able to find an answer toduy
and this 1s where [ come to the other important point about the authoritarian
and the democratic way of doing it; Lee did not complete his arguments on
that particular thing. but I would like him to understand and still appreciate
this. that 1f the technician. the technocrat has to work today. it is not with the
authorttarian system that he will be able to work, but when he gets incentives
and 15 equipped with modern technology. So the heart of the problem lies in
that those who were successful tifl yesterday became aback because they did
not keep pace with the new changes, new improvements, new technologies
which have come 1nto it, and therefore, the answer should really be found in
what we are going to do with science and technology and its impact on
development.

My second point is that while you're trying to solve the problem
internally and externally, let us also accept one thing that divergence 15 the
order of the day: you must have correlation, you must have strategic
allrances. you must have cooperation to be established: this is an era in which
relationships are important, how and what relationships are you going to
establish not only with your private and public sectors, not only with your
own governments and your neighbours’' governments, but also
internationally? You must have a clear approach in this regard as Lo how
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into view along with the things made about the culture and the values. bt
Ithink that there is one very important thing which we have got 1o consider
why did these industries which were so efficient ull yesterday collapse” Lee
bas pomnted out as to how hundreds of their companies and others started
stopping thenr work and coming to bankruptey: there must be some reason
why what was efficient till yesterday became a disaster. and this 18 wheie,
Ithink. hies the key to most of the things that we are trying to find an answer
10 and that. in my view, 15 the revolutionary transformation that is taking
place tn the processes of production itsell. Production today due to the
revolution 1 technology itself has not remained national; 1t has become
ransnational, flexible and starts moving from one place to the other and
very last: it has anyway no such thing as what 15 good for General Motors 15
good for America and what 15 good for America is good for General Mators.
You sud General Motors would like to go into their particular area because it
is profitable for them and General Motors is going to compete not only with
the car industry in America, but outside. The compeution has become fierce
because the line of demarcation between netficient production and less
cificient production has disappeared to such an extent that today a hule
dilference of efficiency makes a lot of difference between the performance

ol enterprises. and the competition has become fierce 1n the sense that if
somebody in Korea is able to produce something at a low price. the moncey 15
bound to rush to that particular area to get a place, and tomorrow if the area
reahzes that Korea is not able to mamtain its efficiency which can compete
with the cars which have been produced 1in Germany, that money will fly

away from it. and this 15 where the technology of informatton and

communication 15 helping, but much more than that, I am trying to emphasize
d point that we will never be able to appreciate the collapse of good mdustries
unless and until we understand that they have got to become better everyday

and improve their performance. This is what has happened: 1 know that the
financial crisis has come and the answers have been found to that crisis. and
perhaps the answers may also provide the soluttons and nmprove the
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Jo voudrass juste. pour répondre aux préoccupations de M. Dajani,
puisqutl nous mterpelle. ouvrir une petite parenthése et dire que dans
Fhistowre du systéme monétatre international depuis le début du siecle 1l y a
toujouls eu une prédominance monétaire : la Livre Sterling. puis le dollar.
Lt ol raut sinterroger sur Pavenir. Pour le dollar, je rappellerar irés
hnevement qu'en 1945, lors des accords de Bretion Woods. on n'a jamars
décrété que le dollar devait étre convertible en or. 11 y avait une double
déhininon des monnates: en or et en dollar: ce sont les Etats-Unis,
umlaéralement en 1948, qui ont décidé d'eux-mémes de rendre le dollar
convertible D'olt toute ta puissance qui a été conférée au dollar. les énormes
capitaux. quiont financé la reconstruction de leur écononue et gui expliquent
relativement  fa source de I'hégémonic financiére. Pourquor d'ailleurs le
sytemie de Bretton Woods s'est-il effondré en 19717 Tout simplement
parce  que les Etats-Umis sont revenus sur leur décision pour dire que le
dollin n'ért plus convertible en or. Depuis, paradoxalement, lc dollar reste
Lt monnaie internationale. Je n'entreran pas dans d'autres considérations,
dans les mécanismes. & travers notamment les politiques monétaires el
Midgétares américaines qui perpétuent cette prédominance monélaire méme
st le dollar dans les réserves internationales a baissé quelque peu depuis.
Mass avec la nawssance historique de I'Euro. 1l y a 1a peut-€ire un champ de
1étlexion quil faut mvestir pour réfléchir sur ce quiest la source de tout
celu. c'est-a-dire. I'hégémonie financiére. Je voulais juste préciser cet axe de
1éflévion qui pourrait, peut-étre, apporter quelques éléments de réponse.

11 - Abid Hussain

[ along with most of us today listen with a greal amount of atiention
and nterest o the points which have been made in this debate. and [ mostly
agree with the things which have been said either 1 terms of the financial
ditficuluies to which the banks and the system itself are faced, or the system
ol governance both within the government and the Stale in which the
corporate sector has suffered. These are the things which have got to be taken
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Nous avons entendu que dans les opérations de spéculation. sur cent
Dollars, deux Dollars seulement vont au secteur de la production alors que 98
vont a la spéculation. Alors. je me posc la question : comment s'en sorur ? Et
comment fes économustes font l'approche de cette question ? En ce qui nous
concerne. nous faisons I'approche comme l'ont faite nos deux éminents
collegues. le musulman et le chrétien. Je voudrus 4 ce sujet faire allusion  a
morale du travail. J'ai récemment visité un pays arabe qui n'éluit pas connu
pour avorr de I'intérét pour cette question: J'ai remarqué des changements. Un
responsable, qui connaissait mes convictions., m'avoua qu'on a enfin compris
dans son pays que sans la pose de miutes de démarcation entre le licite et
I'illicite. la corruption de la vie publique wa de I'avant et giichera lout.

La dimension morale se situe entre ''ndividu et son créateur: e¢lle
¢chappe & Ta juridiction et n'est régie que par le sentiment intime de 'homme
gui est de s¢ soumetire & Dieu comme s'1l le voyaut. et d'éire convaincu que
~'tl ne le voyait pas. Dieu le voit constamment.

10 - Nezha Lalrichi

Je voudrais fawe une refléxion - parce que fes économistes ont été
mterpellé ce matn - pour dire encore une fois, si M. Jobert me le permet,
qutt faut faire preuve d’humilité. et dire que la science économique n'est pas
malheureusement arrivée 4 maturité, et que les paradigmes. comme 1l est
convenu de dire, sont nombreux et contradictores au licu de se succéder et
de se compléter. De nombreux modeles existent, pour essayer d'expliquer,
mais les réseaux sont tellement inextricables, réseaux de relations qu'on met
dans les modéles de grandew qui ne sont pas univoques ct qui poussent & ce
qu'on infirme ou confirme une thése qu'on veut démontrer A travers le
maodele. M. Dajani, pour le citer. a beaucoup nsisté sur [a spéculation. Ces
20 dernieres années d'économie essayent d'expliquer ce qu'on appelle les
anticipations tantdt rationnelles, tantdt irrationnelles. Done, le monde devient
complexe, et c'est une science qui reconnait. pour le moment. ses limites.
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9 - Ahmed Sidqi Dajani

Jaimerais que nos amis les économistes nous aident & comprendre
pourquon les enfants de la classe moyenne. qui ont I'habitude de travanller sur
'ordinateur. s'adonnent passionnément aux pratiques d'investissements
individuels et ta spéculation. Ce phénoméne commence a faire fureur aux
Ctats-Unis ot les enfants de la classe moyenne restent assis pendant des
heures devant leurs ordinateurs au détriment du pliisir de la lecture. de la
pratique du sport. et méme de la connaissance des événements quotidiens qui
¢ produisent dans leur pays. La guestion est de savoir s1 cctte culture durera
encore longtemps, car & présent on ne peut que constater le role laudateur des
médias en faveur de ce phénomenc.

Au sujet des opérations boursiéres. j'ai demand€ a un ami gui m'est
cher s bourse commengiut 2 jouer son réle au Maroc. it me répondit
alfirmativerent. En Egypte. ol je vis, la bourse est récente aussi, el. sclon la
ievue Reose Al-Youssof . dans une livraison récente, il y a en Egypte 138
sociétés de courtage dont le capital s'éleve a 116.750.000 livres égypuiennes.
el 1ty a 40 sociétés qui constituent des portefeuilles et s'activent dans les
souscripions. Leur chiffre d'affaires s'éléve & I milliard et 103 millions.
Nous autres gui enseignons les sciences humaines, nous ne nous contentons
pas de chufires. nous aimerions humaniser les chiffres. comme aime dire Son
Altesse Rovale le Prince Hassan de Jordanie.

Tout pres de chez mor vit un jeunc diplomé d'une université américaine.
Il est alTable et a la vivacité des jeunes. Je lur demandai un matin ot il
tavailbat, 1l me répondit qu'il travaillait a la bourse e remarquais. au début
de wes acuvités, qu'il affichait toujours un sounre large et tranquille. Puts, un
jour. le logement situé au-dessous du ndtre prit feu. Les voisins sont allés au
secours. Nous vimes alors notre jeune ani, qui sc nommait Amr, s'cmpoigner
avee sa famille. 11 avait, durant deux ou trois mois, spéeulé ct émis des
<heques dont le montant s'élevait 2 600.000 Dollars. A I'heure qu'il est. il
tenie towjours de résoudre son probléme par les voies juridiques.
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absolument contrares 4 1'objectif’ fondamental de justice poursuivi en
commun

3° La diversité des crvilisations et des cultures est un fant

Elles plongent leurs racines au plus mmiime de chaque mdinvaidu. de
chaque famille ou groupe social. Les valeurs qu'elles véhiculent sont s
mtimes 4 la conscience qu'elles soudent chaque homime au sein des cellules
soctales. et en premier liew celles de la famille.

-L'mdividualisme dont on veut faire le moteur du développenicnt se
heurte de plen front avec ces valeurs traditionnelles consucrées par I'histoire
et. pour cette raison, ne peut mobiliser les forces sociales qui feraient
contiepoids a celles qui poussent chaque ndividu et chaque peuple a la
recherche d'avantages propres.

-La paix des sociétés et leur développement harmonicux dépendent de
aptitude des hommes de notre génération a adhérer aux valeurs collectives de
solidarité, de hberté. de justice et de vérité

En somme, au-dela des questions écononugues et financiéres qui sont i
fongine immédiate de la crise asiatique, se trouvent des rarsons plus
profondes qui viennent de ce que la coopération des systémes de valeurs
représentées par les religions Islam et Christianisme n'ont pas encore trouvé
la voue de leur coopération pour imposer aux forces économiques le respect de
I'homime.

L'Eglise, pour sa part. @ mis au centre de sa doctrine soclale,
précisément ¢t uniquement, cet objectif majeur: le respect et la dignité de
I'homme. de tout homme et tout I'homme! L'homme est plus grand que le
plus grand des dragons.

Je ternune en reprenant volonteers la juste réflexion du Prolesseur Pierr
.l.udct:

"Rupture, cassure, brisure, oui, mais ausst ouverture! Espérer plutot
que redouter”.
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voulowr fare la legon aux autres, surtout a propos d'un théeme d'étude aussi
délicat et ausst complexe que celui qui est proposé i nos réflexions par la
sagesse de S0 M le Ror du Maroc, le Fondateur et fe Protecteur de notre
Académie.

Je me permettrais simplement. afin d'en savoir davantage, de poser ici
quelques questiens o des hommes de trés hauvte compétence ¢t de longue
cxpénience que nous avons entendus depurs hier avee intéret, attention et

profl

1. Est-ce que la néghgence des valeurs socrales ¢t morales (auxquelles
plus d'une tors alluston a été farte quand 1 s'est agi de chercher des solutions
alaense astatique. est-ce que la sous-estimation de ces valeurs n'a pas une
part essenticlle dans les crises, toutes les crises, économiques et mondétaires,
gur attectent notre monde d'aujourd’hur 7

29 Ne peut-on pas affirmer que beaucoup d'erreurs de gestion
pourraient étre évitées. 1 une confiance réciproque suffisante régnait entre les
vestonnatres des économies? En fait, c'est [a spéculation, négation de Ia
confiance. gur a prévalu.

Sans doute. 1a comme wlleurs. les gestionnaires des économies seront
towours exposés a céder i l'avidité du gain et a la soif de puissance: mais
heaucoup de distorsions seraient sans doute évitées dans le systéme des
relations internationales, si chacun était pergu par les autres partenaires
comme ammé par le sens de ta justice.

-L'in~ernon de ceux quon appelle les “sans voix” (je rejoins 1ct le Dr.
Amadou-Mahtar M'Bow) deviendrait, je pense. une préoccupation commune
au heuw d'une recherche individualiste de la puissance économique et

fianciere. 4 tout prix et a nimporte quelle condition. H est temps de nous
CconmvaInere que nous monterons ensemble - ou nous tomberons ensembl

- L'msertion en question doit étre 'effet d'une volonté.

Un tel monde devenu solidaire ne pourrait plus accepter les ruptures du
systeme que sont les conflits et les guerres: car de telles ruptures seratent
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cette machine caractérisée par l'antonomure, la capacité de création de
momnes, Les flux se générent d'eux-mémes. H y eut bien sir la tendance a
sadresser @ des pays comme ceux d'Asie oll les opportunités de pofits -c'est
pour ¢a qu'on les appelle"marchés emergents”- dépassent de loin celles qui
cxistent sur les marchés traditionnels. Donc, la question --presqu'un défi- est
comment maitriser 'autonomic de ces marchés qui réellement exercent un
diktat sur les politiques économiques des pays qui teégrent bien sir le
merché financier iternational des capitaux.

7 - Salem QOuld Addoud

Jar pu constater que les participants & cetie réumon qui se réclament des
ttois rehgons abrahamiques versent davantage dans les considérations
matériclles et se désintéressent de la crise qui monte dans fe continent -meére.
I'AflTnique.

Je voudrais dire que Dieu a posé, par l'intermédiaire de ses niessagers,
el dans les livres sacrés, les lots qui régissent la finance et 'économie de la
maniere qui procure d I'homme son épanoutssement et son bonheur, dans une
sociéeé d'entraide oll sont bannis l'injustice et [e classement des hommes
selon leur nchesse. Dieu a interdst 'usure, les jeux ol I'on risque l'argent, la
lraude. la tromperte. l'accaparement qui nuit 2 la communauté. Les
théologiens ont interdit que la monnare soit en clie-méme une marchandise qui
se vend et v'achéte, car clle est ainsi détournée de la fonction pour laquelle elle
avaul été créee.

8 - Le cardinal Bernardin Gantin

"1 laut ¢ire modeste™... Ce message est trés opportun: il a éié plusieurs
[o1s répété durant ces deux jours.

En effet. 1l serait prétentieux de la part de quiconque et surtout de la part
d’hommes responsables de Communautés spirtuelles ou religieuses de



Beébats 304

sachant que I'istorre de la monnaie se confond avee celle de fa domination:
naas tel nétut pas mon propos. J'a rebonds sur la derniére mtersention et je
voudias finre un commentaire. une sorte de conclusion qu'on pourrait tirer de
cette prenuere journée sy a bien un mot que je retiens personnellement
Jest le imot "modesue” devant la complexité, 'mteraction et I'imbrication de
tout ce qui pourratt exphquet cette crise asiatique. et 1l ne faudiat surtout pas
gqu'on tombe dans cette espece de manichéisme ot on oppose "miracle™ a
“murage’.

En Gt 1l y a deux lectures: c'est ce que je retiens personnellement de
cette journée. On peut voir et préscnter les faces cachées des valeurs
astatiques, ¢est-i-dire, famre une lectuie négative. ce n'est plus I'éndigie au
tavall. ni le dynamisme, ni la souplesse devant le revers des tortunes. n1 [e
goi du risquer mantenant. toutes ces valeurs sont contrebalancées par leurs

meom énients ¢t qui sont a la source des problémes.

Iy a une deuxieme lecture, ¢'est de dire que les lois du marché qui sont
mamntenant celles de ces pays-1a requigrent des modifications profondes dans
la maniere de penser et d'agir. que le respect d'autru passe par le relativisme
culturel. et que ce sont des pays qui sont en train de s'adapter. La question
Qui se pose et quia é1é posée ce matin, est comment va-t-on transiter vers.
peut-€ne. un autre capitalisme du marché. ou alors est-ce que ces pays vont
ctie obligés de se soumettre au modele untversel? Cest done la question
londamentale. et tout dépend de la soitie de crise de ces pays-li. et ¢’est pour
cela que peat-étre L modestie nous mvite & poser de bonnes questions. plutdt
que dapporter pour le moment ce qui serait de mauv aises 1€ponses

Je suis tentée de répondre au monsicur qui a parlé du comportement
des flus fimanciers qui dowvent tenir compte de la capacité d'absorption de ces
paysJde voudrars, a ce miveau, rappeler ce que tout le monde sant. 'autonomie
totale qui exisie sun le marché financier international, le probléme qui est posé
dun nstitations Ninanciéres mternationales el aux gouvernements politiggues.
Comment les maitriser? Comment ce que M. Tobin a appelé sa taxe ¢t que

rappellerar “comment mettre des grains de sable” dans le fonctionnement de
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gue les institutions de Bretton Woods ne devraient pas intervenir du tout s'il y
& des difficultés et laisser les pays et les banques payer le prix de leurs
erreurs, mats n'oublions pas Peffet domino et la difficulté que ceci peut poser
pour la communauté mternationale: plusieurs orateurs l'ont indiqué: s1 cctle
crise continualt et que I'on se retrouvait dans une situation ol en raison de la
dépréciation de la monnale en Corée, en Thailande. en Indonésie. aux
Philipines ete - et méme Hong Kong a été menacé & un certain moment, la
Chine aurait suivi- ca aurint été la catastrophe: s1 la Clune dévaluarnt, alors
guavec la convergence des taux déja en 1993 clle a eu un gain compéutif de
pres de 309%, et si ces pays devratent rentrer en danse et procéder a une
dévaluation de leurs monnaies. cect aurait donc été la catastrophe, non
seulement pour I'Aste mais pour le monde entier

Enfin. nous avons le probléme du Japon ot il n'y a pas de croissance
-nos prévisions le montrent- et ol 1l v a la difficulté du systéme financer qu'il
laut résoudre. et nous avons également le probléme de la maniére de financer
les déficits et les erreurs dans ces systémes. le Japon est effectivement la
deuxicme économie mondiale. sa croissance pése lourdement de manicre
positive ou négative sur l'économic mondiale. et je pense que ce sont des
choses dont il faut tenir compte. St les pays d'Asie orientale avaient chuté
plus bas, i Chine et le Japon auraient sutvi. et je crots que le monde aurait
beaucoup perdu d'une telle évolution.

6 - Nezha Lahrichi

Je voudrais rebondir sur ce qui vient d'éne avancé pour dire que la
guestion immédiate qui se posc est unc question monétaire, puisque le
décrochage des monnies asiatiques de leurs reférence par rapport au dollar
peut annoncer et annonce la naissance d'une triade monétaire fondée sur le
dollar, I'euro et le yen. ct lancer aussi une conséquence dont il faudra tenir
compte En tout cas. c’est la réaction la plus immédiate a laquelle il faut
~attendre. Donc. quelles sont les chances de succes de cette triade monétare
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Ln délhnwive. je pense que dans tous ces programmes de réformes,
I'élément-clé est a capacité des autorités a mettre en oeuvre des mesures
adéquates et a les Lwire de la maniere la plus rapide. Je crois qu'un médecin
peut étre excellent. mais s1 le patient 1gnore les prescriptions du medecin, il est
¢vident que la guérison ne peut pas se faire ou peut étre trés longue.

En deuxigme lieu, la responsabilité du secteur privé qun a é1é évogude
par plusteurs orateurs. Je comprends qu'il est effectivement difficile de
concevorr quiapres la crise de la dette au début des années 80 ol les banques
avaient contribué i mettre des ressources importantes dans des économies o
la poliigue macrodeononnque était totalement adéquate et que ce probléeme a
¢1é résolu parce que c'étaient des préts faits a des Etats. On se retrouve a 10
ou §2 ans apres avee le cas du Mexique et maintenant dans [a méme situation
ot un certain nombre de grandes banques font des ciédits & des entreprises
privées. elles le font a court terme et ces entreprises le font d'une maniére pas
tout-a -tait conforme. et méme les utilisent pour des opérations a plus court
terme que les opérations imtiales. On peut done se poser la quesiion de savorr
pourquoi continuer d'intervenir et de faire en sorte que ces banques ou ces
operateurs ne payent pas le prix de leur néghgence ou de leur mauvaise
geston? Mars en regardant les chiffres nous nous sommes rendu compte que
pour ceux u étnent en bourse les pertes ont été considérables. Je vous dirai,
par exemple. que pour la Thailande comme pour la Corée el méme pour la
Malaisie. les chutes en bourse ont €té de pres de 40% les s1x premiers mos, ¢t
en Indonesie les chiffres et les taux de change ont é1é également fortement
dévalués entre 30¢% pour le plus bas en Corée et 70% pour F'lndonésie. Donc.
dans un prenier lemps. un prix a éié payé par ceux qui se sont aventurés sur
ces marchés et qui ont investi d'une maniére mappropiiée. Les conditions de
négociation ont également foreé ces banques & prendre un certain nombre de
mesures de provisionnement et de restructuration, donc un prix a été payé
mais peut-étre que les uns et les autres considérent que ces prix ne sont pas
suftisamment puniiifs et quil faudrait amener ces structures a étre plus
prudentes. Jar lu dans la presse américaine certains qus esttment d'aglfleurs
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restructuration du systéme financier. le rappelle que pour la plupart de ces
pavs les budgets étaient en équilibre ou méme excédentaires, et que fes
déhens que l'on constate en Corde ou en Thailande sont I'égquivalent du colit
de la restructuration financiére. donc des intéréts sur la detle a contracter pour
essaver de restructurer le systeme. Par conséquent, pour éviter de telles crises
je st perstadé que la transparence dans la gestion et fa rapidité de la mise &
disposttion des opérateurs d'mformations essentielles sur le fonctionnement
de I'économie sont essentielles. Ceer me permet de revenir aux guestions
mdiquées par M, Hussamn, fe probléme de la démocratisation de la gestion, En
réalité, w1 I'information n'est pas & portée de main pour tout le monde. 1] ¢st
nés difficile pour les uns et les auties d'étre a égalué dans les prises de
décision: 1l est donc essentiel que cette dimension politique ne so1t pas
ignorée: cette transparence de l'information. la muse a disposition de
I'mformation a tous les niveaux est un élément particulierement important.

Je voudras mantenant revenir sur la question relative a l'intervention du
Fonds. Jétas inténimatre guand la crise s'est declenchée en Corée, ct nous
nous sommes rendus compte en 'espace de quatic jours que ces pays ne
possédaient que li moié des résérves que nous pensions gu'ils avaent. et 48
heures aprés, 1 ne leur restant que le tiers des résérves (9 millards de dollars
exactement) ¢t nous étions le 30 novembre. alors nous avons pu en une
semanne termuner les négociations et présenter un rapport an conseil
d'administration. et pendant ce temps nous avons mobilisé 40 mulliards de
dollars & étre décaissés sur trors ans, Cecr a redonné une conflance a la
communauté financiére nternationale pour venir au secours de la Corde, mats
I'élément le plus important. & mon sens. a é1é  la réaction des Coréens
cux-meémes qui ont estiimé qu'une erreur d'appréciauon de gestion de cetie
situation avant €té commise. ¢'était pendant une période difficile. juste avant
les élections. il fallait donc arriver & des accords avec le gouvernement cn
place comme le gouvernement éventucl. et tout ceci a été négocié en quelques

jours.
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macto-éeonomiques d'une part. et les obligations posées par la mondialisation

dautie part.

Cette remarque permet de penser que des crises sumilaires pourront se
produwre dans d'autres pays. Alors. 1l est nécessaure que 'on procede au sein
des organisations mternationales et au niveau de I'économie mondiale. 2 une
rétlesion en vue de donner une explication nouvelle a cetie crise qui. & mon

avis est quast normale et peut se reproduire.

5 - Qualassane Quattara

Far écouté tres attentivement les dilférentes mterventions. A l'issue de
cette journée de discussions, on peut dire que les rarsons de [a crise sont assez
clares méme si dans les institutions nternationales les aspects politiques ne
sont pas toujours pris en compte: j'ar  découvert par de nombreuses
mntervenuons que cela état eftfectivement un aspect important du début de cetie
crise. mats Je voudrals revenir aux questions économques tetles que nous les
Avions petgues et dire quien fait ¢'est parce que ces problémes sont d'un type
nouveau gue les réactions n'ont pas été tout-i -fait adéquates au départ: i
sagissait d'abord d'un probleme de confiance. donc. un probleme du
systeme Financier, un dysfonctionnement du systéme financier de maniére
importante: le chientelisme et tous les problemes que méme M. Doowon Lee
evoquail tout & I'heure, la mamere dont {fonctionne le systéme industiiel, le
svsteme bancare, les liens entre la politique et les affaires et ains: de suite; en
tin de compte. le probleme structurel qui était profond dans certains cas
comme ¢n [ndonésie avee des monopoles de restriction et des interdictions de
participation des dtrangers aux capitaux des banques ete, alors qu'on fait de
bilan. on se dit que quand une crise pareille apparait, 1l faut rétablir
raprdement fa confiance. Dans le rétabhssement de la contiance, les doses
sont peut-ére wop fortes au plan macroéconomique. et j'ar noté des
problemes soctaux qui peuvent découler d'une réduction trés forte du déficnt
surtout que le défieit n'est pas structuiel, mais 1l est c1éé par les besoins de
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regard the Asian economies as just one economy.There are a great deal of
differences between one economy and the other economies m Asia. There are
differences at the level of development:there are ditferences in terms of
imcomes. in terms of industriahization. in terms of the industrial structures as
just M1, Hussam mentioned a minute ago. so when we talk about the Asian
crisis, T think we need to distinguish one economy from the other even
though 1t 1s difficuit to do 1t 1in such a short time.

The second point that 1 want to raise 1s that when we talk about the
Astan crists today, it seems hike that some of the presenters mentioned that the
Astan values were Lhe cause behind the Asian crisis. To me. though, the Asian
values. of course, have some responsability behind this crisis: however, this
kind of financial crises happened not only i Asia. but also in the other
industral countries such as Finland. Sweden and also in the United States a
couple of years ago. So the main cause behind this Asian crisis 1snot exactly
the Asian values. rather it 15 the loan practice of banking industries, loan
practice of economic sectors; so | think we need to make it clear that 1t is not
exactly the Asian values behind this crisis even though it has something to do

with 1l.

4 - Driss Khrouz

Je voudrais ajouter aux mnterventions précédentes un élément nouveau
relatif & Ja crise, tout en tenant compte des données communiquées par mon
collegue M. Doowon Lee.

Cer élément est que la crise a laissé apparaitre que sa cause réside dans
le secteur privé et les entreprises. Cela explique que les tentatives de solution
tentées pai les organisattons internationales, notamment le Fonds monétare
international, ne conviennent pas i cette crise. car les solutions souhaitées 1ci
sont celles qui correspondent aux spécificités du secteur privé. Or cette crise
n'est pas une crise d'un déficit {inancier dans le budget de I'Etat, elle n'est
pas non plus une crise diinteraction entre les mécanismes globaux et
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but that was done after a deep study of the whole thing, and my feeling is
a simifar thing 1s necessary.

My last pomt 1s that economic growth and economic development.
how good and nice they may be. will have to match very much with a
democratic set-up.You cannot really expose, you cannot have transparency.
vou cannot bring out some of those scandals which were hidden in many
countries unless and untl you offer  freedom of press and opimon. and
therefore, ['ve been clearer 1n my mund that democracy and the free market
will have to go together. I see the problems of transition with some of the
socialist countries, some of the countries . which I include my own
country. where when you are moving from the state-controlled economy to
the more free and open cconomy, you face many difficulues which have
io be encountered. but then this thing cannot really  happen unless you
have [rce press. In my country, two or three scandals which have come
out could have been hidden from the public, but we have a very sirong
press which has exposed some of these things and it become possible for
us to do so Therelore, I would say that rather it is the Republic of Korea
tor which T have got the greatest admiration or it may be Singapore
where you see that discipline 1s there, but democracy 1sn't theie. They
will have 1o understand the value of the democratic system and the democratic
values without which how much do they like to do? How much may we
consider the improvement over here? These scandals will be there, and you
will [ind one crists following the other.

3 - Doowon Lee

1 think I am the only person from South Korea that I have to speak out.
First of all. thank you so much for inviting me to such a prestigious meeting
lthe this. T have two comments to make.When you talk about the Astan crisis
as we have done today, I think we have to make some distinction here. The
first point that [ want to raise is that it is rather dangerous and inappiopriate to
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lahe care of this detestable character. the speculator. who goes and does no
sood to the country o where money goes, nor to the place where money has
come from. Simularly, I will repeat 11 again that Tobin swud, stop sending
the release of the capital flowing  from one country to the other: he wanted
io slow at down. T have recently read a speech wherein it was sad that of
you send more money than what can be absorbed there. then you're
commiutting a nustake. it was Geotfrey who sid that both are guilty
those who give the money and those who take 1t and put it wrongly. So
my bricl point s that while we're looking into this crisis. we have got 1o
see 1t as 10 how we tame this type of Capitalism to see that 1t helps both
countries: there 1s prejudice for  cooperation. there 15 less need for
confrontation 1 this regard. and 1 would say that 1t is extremely
necessary  and important {for this meeting to sce that some of the
measures of deregulation which have taken place have got to be corrected

and modilhed.

My own leeling 18 that some of the international institutions  also
which have come vp after World War I1 are facing an absolutely new
situgtion, qualtatively different from what they had inherited. Therefore.,
it s extremely necessary that an iternal  thinking and an internal
mechanism should be set up in these institutions so as 1o see what should be

done.

I was happy. while talking to the represenative of the World Bank,
to know that this 1s exactly how they are domng it. and I think we've got
to emiphastze it but let me make 1tvery clear that I do not believe in the
conspiracy theory: some of the emunent speakers 1n the morning were
talking about the US and they are seemng the hidden hand of this particular
thing. My own fecling s that even if it 1s true, there must be imperative
evidence to prove that 1t is so: [ know there are connections which bring
the US o this particular context as 1t has happened earlier: there was the
adigmistration and the mihitary m alignment with  industry at one particular
point of ume and theie was the industry-mulitary complex which was created.
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southeast Astan countries, but also i the countries from where this money
was conung. and here 1 refer to what is generally deseribed as Wall Street
Revolution. The big change which took place and was desciibed as the Wall
Street Change s that the deregulation which came n the 80 made 1t very
casy for the commercial banks, the investment banks. the insurance
companies and others to break the barrters  which were laid carhier, and
eetting 1o each other's bustnesses: when the dereguiation took place. people
started sending therr money fast and certainly -as has been described- wath
the hell of what sou call & pressing button or a pushing button:  thousands
and nulhons of dollis weie erisscrossing the world and the different parts.
[ would say that the twrimity -that is the World Bank. IMF and WTO recently-

has not taken note of this particular change and its effects on the cconomy.

[n connection with that, I would say that -as has been described by
some of the people- 1t the hot money was going and was creaung problems
- America, surely certain . measures could have been put off. T think 1t
was James Tobimn. the economist and Nobel Laurcate. who had said that
there should be a certain amount of taxation which should be put on such
money which v going there because money 15 definitely being sent {0
mahe more money: anybody who 15 11 his senses using money would take
money 10 & place where money can be made, and he would move away
[rom  this place to a better haven which will give him large profits. but 1t 1s
tor them a part of the game to see that this particular tendency has got
to be properly guarded. T am one of those who beheve m competition
between the difierent  sectors and many in the same sector (o compete
with each other, a htile hike the Olympics which you call tournaments n
which you see one country wanting to overtake the other and to defeat 11:
but again there are certann rules and regutations, there are chances of
egual victory and equal success for the players in this game.

My teeling 1~ that this was not considered. George Soros whose name
i~ bemng dropped into saying that he 1s the culpnt of the whole show was
amongst the very few persons who wrote in their books that you have to
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maoney tn the direction which 15 not  towards agriculture  and rural
development can create a basic handicup to the fundamentals which are
there. [f China has been able to avord some of these difficulties <o far, 1t has
been <o because of the fact that 1t had a fundamental revolution taking care
ol agriculture: 1f Korea is not really 1in the forefront of the crisis, but
behind the others, 1t s mainly because of the fact that Korea did spend a
lot of tune, money and effort in developping its agriculture: 1l India. my
country, has been able to be out of this particular crisis, at lcast for the time
beng. 1t s agan because of the fact that 1t did take care of agriculture
and spending money -rightly or wrongly- on the elimination of poverty.
So the pomnt that I am trying to make is that when we think of the
fundamentals of some of these countries, we've got to see as to how foreign
mvestments are going 1n that particular direction. So it 15 a crisis more

than that of finance.

The second point which I would like to make is that when we are
talking about the crisis. let us also not forget the fact that Singapore,
Korea and all these countries have been able to buitd up a certain state of
development which they can really be proud of. Therefore. T would say
that 1t should not just be considered that because this 1s a crisis which s
coming that the entire mode] has failed: the model requires improvement.
I agree. the model should be development or rather growth, interest 1n
development and social justice, but then I would not just describe 1t as a
crists which 1s permanent because. to my mind, there 15 no economic
model (either the socialist model or the differem types of the capitalist model)
that. one way or the other, has not seen a crisis.

My third point 15 that the developping countries have together
contributed to this crisis It 1s true that the borrowers have not spent
money correctly 1n certain respects and in certain periods of time. but one
has also got to say that the lenders were also at a fall somewhere and the
mvestments which have taken place should have been stopped. Therefore.
Iwould say that the root cause of the crisis should not be searched just 1n the
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[es mécanismes dédiés a consolider la mondialisation furent surpris par
la crise & laquelle s ne s'attendarent pas. et pour laquelle 1ls ne firent nien. La.
nots tous demandons pourquor ces mécanismes avaient réagt a la cnise du
Nenigue et n'ont pas 1éag a celle de FAsie 7 Pourquor cette carence s1l n'y
avant pas enéalié un manque de performance 7 Le principe est gu'en mancre
de gestion rien ne deveant surprendre "Gouverner ¢'est prévoir”. Ce principe
est tout ausst valable en économie qu'en politique. Sl y avait ignorance au
sein des méecanismes en guestion, ¢'est chose grave, S'il y avait connaissance
sans volonté dintesvenir, alois 1l nous est permis de nous questionner:
Pourquor” D'aucuns ont 1épondu i ces questions en avangant qu'on voulait
“donner une legon™ aux Etats astatiques pour n'avorr pas accepté de s'intégrer
dans la mondsalisatnon. dans le global et dans le détail. Je ne taws que dire ce
que | entendu!

Nous avons 1a fa démonstration que les institutions dont 1} est question
volent fe teu et refusent de i'éteindre. Elles devraient pourtant e faire. Nous
sommes done confrontés & une mendialisation ol la crise asiatique a montré
que les mécanismes nternationaux ont besomn de plus de ngueur, vowre de
IEVISION . powl que nous ne soylons pas dans le futur surpris par une crise
semblable a celie de I'Asie

2 - Abid Hussain

Fust ol all. I would like to say that the people who were presenting this
morning and this afternoon were excellent and brought out some of the facts
which really determined the rise and fall of cconomies in Southeastern
Asia Twiil try 1o be brief and make only two or three points,

One thing which 1v generally accepied around he table 15 that the
lundamentals of economy 1 Southeast Astan countries were sound. |
cenerally agree with that, but 1 would like 1o make a pomt- when you think
ot Avia or any country where most ol the people live wn the rural part. the
lundamentals are agnicultwe and rural development. and theiefore pushing
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1 - Abdelhadi Boutaleb

Je constate que la formulation du théme sounus & notre réflexion
diftere d'une langue a 'autre. Elle est en arabe différente de ce qu'elle est en
frangais et en anglass. Dans le texte arabe nous pouvons lire "Pourquor le
dragon asiatique s'est - il brilé de son feu ?". Cetic expression veut dire qu'il
¢ serat lw-méme immolé volontairement avec son feu. Ce sens n'existe pas
duns le texte frangais "Pourquor les dragons asiatiques ont-ils pris feu 7", ni
dans le texte anglais "Why Have the Asian Dragons Caught Fire 7. Ces deux
dernlers restent ainsi neutres, tandis que le texte arabe, et je le crains,
tesponsabilise les Astatiques en les accusant de s'étre eux-mémes briilés par
le teu. L'important pour nous est qu'ils ont pris feu et nous aimerions savoir
pourquot. 11y a 1 une observation de forme qu'il faut faire pour lever toute
dginvoque

Janmerais ajouter. d'autre part, que le phénomene de la mondialisation
dispose de vértables organcs de gestion, travaulant a découvert. qui sont les
grganiesques sociétés mullinationales qui mondialisent I'économie. et les
organisations qui s'activent dans les domaines de la pensée et diffusent
mformaton, la culture. la science par des relals extra-terrestres. Il faut
ajouter les mstitutions créees & Bretton Woods au lendemain de la seconde
guerre mondiale, qui sont le Fonds monétaire international, la Banque
mondiale et d'autres. Elles assureni. sans aucun doute. le suivi de la
mondialisation qu'elles contrdlent de prés et dirigent vers nombre de
domiunes. Ainsi. 1l est apparu des exposés développés que le déferlement
intempestif sur I'Asie de capitaux iflimités. par I'entrenuse de sociétés géantes
- gui complent partiu les outils de la mondialisation et qui sont devenues unc
atlternative a FEtat-Nation et confinent I'Etat dans le réle d'Etat-gendarme,
comme autrefors - rendent les Etats qui ont regu ces capitaux détenteurs d'une
part de respnsabilité dans la ciise. 1l y a 1 quelque chose qui montre que ces
Etats ne se sont pas brdlés seulement de leur feu - s1 je peux me permettre
I'expression -, la domination du Dollar, sa stabilité face aux monnaies
nationales a aussi sa part de responsabilité.
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standards which 15 one of the prerequisites of successful management of

business

There are also somie underlymg factors:

-L.ooseness in governmental control and. therelore, in the supervision
ot the central banks on the monetary and banhing system:

-DafTiculties posed by the local capitals to the authorities by siding with
loreign flows and monopolizing the mternal market:

-The repercussions of globalization tendencies to hegemony.

However, many observers consider that the Asian tigers will be able 1o
re-emerge thanks to their adaptability. to their tendency to tuke up the
challenge. to the mtegration of lessons drawn from the current crisis, their
millenary cultural acquired attamments and their assimilation of sophisticated

technologies,
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A notre opinion. plusieurs facteurs serinent en cause, elles sont mélées.,
dhitlicties & cerner parfors @ la chute des taux de change des monnaies locales
sutte a un déficit de la balance des paiements. I'usage de la réserve officiclle
cn devises, la hausse de la dette externe en devises due a des emprunts
détournés vers les secteurs non productifs...Le comportement des
gouvernements vis-i-vis des investisseurs étrangers a donné lieu & une hausse
de fa spéculation. les manquements aux prescriptions morales qu'exige une
bonne gestion des affaires linancieres...

[l y a aussi d'avtres facleurs moins apparents :

- Le retidchement du contrdle gouvernemental, et partant, du contrdle
des bangues centrales sur le systeéme monétaire et bancaire en place.

- Les difficultés qu'oppose le capital local aux autorités en s'alliant au
capital éiranger et cn monopolisant le marché interne.

- les effets des courants de la mondialisation 4 tendance donunatrice.

Cependant, nombre d'observateurs pensent que les tigres asiatiques,
grice & leur pouvorr d'adaptation, a leur tendance a relever les défis, a
I'intégration des enseignements tiés de la présente crise, & leur acquis culturel
millénaire et 8 1' assimilation des technologies les plus modernes, pourront
émerger i nouveal,

LLESSONS OF THE ASIAN ECONOMIC CRISIS

There 1~ no denying that the economic boom that the tigers of
Southcastern Asia have experienced has highly enhanced social and political
progress. It was completely unexpected then that these countries would
undergo an acute economic crisis fraught with consequences.

Several causes underlie this crisis: these are interrelated and sometimes
unfathomable. drop in the exchange rate of local currencies as a result of a
delicit in the bulance of payments. the recourse to the official reserves of hard
currency, heavy debting in foreign currency due to borrowings invested n
non productive enterprises, the behaviour of governments towards foreign
mvestors has incited them to bull the market, the non abidance by moral
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préconmisant des comportements sains en vue d'une gestion saine. La
moralisatton du monde des affaires devra fare en sorte que le développement
vrin part de I'homme et aboutit & 'homme en tant que [inahté. La finance pour
Ja finance e 'homme en le corrompant.

ALONG WITH THE ASIAN TIGERS, BUT WHERE TO ?

The economic crisis m Southeastern Asia has struck those who were
called the ngers because of their rapid economic growth. One must
acknomledge that these nations have benefitted by the repercussions of this
growth. Yel, what remains 15 to perfect the democratic structure at all levels.

The causes of the crisis are numerous. Attention 1s drawn to the
problems of 1nvestment, speculation, fall i the exchange rates of Jocal
currencies. collapse of the stock markets. The negative effects of each factor
of these difters from one country to another, but 1t scems that the rulers and
the operators didnot give heed to long-term expectations.

The remedy for the crists will include a stage where urgent measures
will have to be taken with humility. objectivity and sacrifice. The radical
treatment will then be proceeded to by introducing radical reforms and setting
solid platforms for business via advocating transparency in management. We
have to raise the moral standard of the business sphere in such a way that
upright development concerves Man as a starting point and as an end. Finance
tor finance’s sake corrupts and subsequently kills Man,

Ahmed Sidqi Dajani

LES LECONS DE LA CRISE ECONOMIQUEL D'ASIE

Il est indiscutable que I'embellie économique qu'ont connue les tigres
du Sud-Est asiatique v'est accompagnée d'un degré appréciable de progrés
soctal et politigue. Personne n'envisageait alors que ces pays connaitraient
une crise écononuque dont acuité est aux conséquences incalculables.
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There are conflicting opinions expouding the causes of the crisis. Some
eler to nternal aspects related to governance system. economic structures
and totahtartan regimes claiming that only authority can guarantee econonuic
success In the long run, things are going wrong and will end up by a
succesion of corrupt power. nusmanagement . non justfied expenditure and
exeessive borrowing.

othjers impute the crisis to external lactors They make a hint at a
possible implicanon of the US m causing the crisis so as to toil any
independent model defying the American leadership.

Blohamed Habib Belkhodja

EN COMPAGNIE DES TIGRES ASIATIQUES,
MAIS VERS OU °

La crise économuque de i'Asie du Sud-Est a frappé ceux gu'on appeliit
les tigres pour leur rapide développement économique. Il faut reconnaitre que
les peuples en question ont bénéficié des retombées de ce développement.
Restait & parachever 'ossature démocratique & tous les niveaux.

Les causes de la crise sont nombreuses. L'attention reste sollicitée par
lew probiemes de I'investissement, la spéculation. la baisse des taux de change
des monnaies nationales, Faffissement des bourses. Le degré de malignité de
1el ou tel facteur varie d'un pays a I'autre, mais 1l semble que les prévistons
sut le long terme atent fait défaut dans la pensée des gouvernants ct des
opérateuns

Le vattement de fa crise comprendra une phase oit des mesures urgentes
scront mises en oeuvre, avec humulité, objectivité et sacrifice. Le traitement de
tond sera entrepris en second lieu. 1l s'agira de procéder d des réformes de
fond et d'asseotr les affaires des pays concernés sur des bases solides, en
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Nasser-Eddine Al-Assad

THE ECONOMIC CRISIS OF ASIA :
NOTES AND COMMENTS

The crisis tn Southeast Asian countries has an economice tendency. Yet,
1t has also social, political, educational and ethical facets. Its analysis 18
intricate owing to the interpenetration of various factors which fed to 1ts
coming to the surface. As for us, we shall confine ourselves to three labels
usually enumerated when mention 1s made of the Asian economic miracle :

I- The Occidental model : This model has always been accused of
originating the failwe of development plans undertaken 1n Third-world
countries. In actuality, occidental model 1s the frunt of occidental thinking at
the social. cultural, mstitutional and political levels, This model concerves the
industrnial sector as he grassroot of sophisticated technology-based
development. Developing countries aspire to a global development mn all
ficlds by making good use of local potentialities because integrating industry
in development policies underlies the mmport of foreign technology ull
inlrastructure 1s established and human resources acquire knowledge and
competence in order to entrust them with the running and development of
local technologies.

2- Astan values : This term 15 used to explain the economic growth in
these countries called tigers. These values stress th supremacy of the state
over the individual. praise sacrifice for the community more than individual
action and freedom. extol respect and submission to the political authority.
However, these values, according to many observers, have no bearing on
sound economic management. Indeed, they are responsible to a certain extent
for the current crisis because they serve as pretexis for despising freedoms.
making good individual interests and curbing democratic progress.

3-The Asian miracle: This term denotes th rapid economic growth
thanks to hard-working labour and creative genius in the econonuc field. This
miracle has brought forth local as well as regional welfare.
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2- On parle de valewrs asiatiques pour expliguer la poussée économique
de ces pays. surnommés tigres . Elles consacrent la primauté de 'Etat sur
Findividu. glorifient le sacrifice et {a dilution de I'élément dans le tout,
préferent le communautarisme & 'action et & la hiberté individuelles. pronent ie
tespect di o Fautornité polinque. Ces valeurs n'ont cependant. pour nombre
d'observateurs. aucune relation avec une saine gestion économique. Bien au
contraire, elles seraient responsables jusqu'd un certain point de la crise
actuelle, car clles ont été ausst l'occasion de fare fi des libertés, et de faire
prévatorr les intéréts particuliers tout en constituant un frein au progrés
démocranque,

3- 1y a enfin cc miracle astatique, expression généralement employée
pown désigner la rapidité du développement économique due au labeur ardu et
continu des classes laboireuses. au génie créateur dans le domaine
¢cononnque Ce miracle a généré le bien-étre & la fois local et régional.

Les opintons divergent sur les causes de la crise. Certains attribuent
celle-cr a des causes nternes inhérentes au systéme de gouvernement et a
I'édifice économique mis en place, sous une autorité qui s'exerce de fagon
implacuble. sous prétexie que seul un régime autoritaire est capable d'assurer
fe succes €cononuque. A la longue. fes choses «e gitent. et 'on finit par
assister au cortége d'un pouvoir corrompu, d'une mauvaise gestion, de
dépenses non justifides et d'emprunts considérables.

D'autres attribuent la crise a des facteurs externes. Ils parlent de
possibles mesures de sanctions exercées par les Etats-unis sur ces pays pour
les empécher de devenin un modele indépendant. défiant le lcadership des
AMETICINS,

Il ne taut cependant pas croire que la crise actuelle est le signe d'un
déchn rréversible. Les pays asiatiques en question possédent encore les
réserves propices a une reprise de croissance. Les ressources humaines
capables. les expériences subies constituent les metieurs garants du

ressadisissement.
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The aggravation of the crists may bring the populations of the region to
ancient times and make governments founder in bankruptey 1l preventive
measures are not taken. On top of all, democratic rules should be reinforced
via adopting transparency n transactions and check-and-balance policy 1 the
sovernance system. The private sector and the government should show
tcalism and far-sightedness. Equally important, they should grasp and
integrate the tendencies of world economy in this era of globalization which
doesnot allow to keep 1n the background of the world.
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Nasser-Eddine Al-Assad
LA CRISE ECONOMIQUE D'ASILE :
NOTES ET COMMENTAIRES

La crise qu [rappe actucllement les pays d'Asie du Sud-Est est avant
tout économique. mais elle a des effets sociaux, politiques. pédagogiques et
éthiques. Son analyse est complexe, a cause de l'interpénétration des divers
factcurs qui ont présidé i son émergence. Pour notre part. nous nous arrétons
a trons expressions habituellement utihisées lorsqu'on parle du miracle
deconomigue asiatique. car nous y trouvons des éléments d'explication:

I- Parlons d'abord du modéle occidental qu'on a accusé d'€tre a
Porigine de I'échec des plans de développement entreptis dans e
Tiers-Monde. La réalité est que le modele occidental est le produit de la
pensée occidentale structurée aux plans social, culturel, institutionnel et
poliique. Ce modele considére le secteur industriel comme la base de
dévelppement fondé sur la technologie de pointe. Les pays en développement,
cux. aspirent & un développement global dans tous les secteurs, en s'appuyant
sur les possibilités locales. car V'adoption de 'indusirie aux {ins de
développement suppose l'importation de la technologie étrangere jusqu'a ce
que sotent mises en place les mfrastructures et que soient formées les
ressoutces humanes capables de gérer les technologies locales et les faire
¢voluer Hy a ld. sans doute. cause de distorsions
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transparence dans les transactions, le contrdle a tous les niveaux de gestion. ct
F'insttuvion de comptabilités fiables et responsables. Le secteur privé et les
gouvernements devraent faire preuve de plus de réalisme et d'esprit de
mospective 1l deviarent aussi saisir a 'avance les tendances de I'économie
mondiatle i I'ére de [a mondialisation qui ne permet plus de se mettre 4 T'éeart

du mande.

THE EVENTUAL POLITICAL SEQUELS
OF THE CRISIS IN SOUTHEASTERN ASIA.

Southeast Astan countries have been going through a rapid economic
growth which won them the appellation of tigers. At present, they are going
through a terrible ordeal: a stage of crises having common characterestics.
Yet. this doesnot exclude the fact that the crisis in each country has a spectfic
typology.

At the political level, the common factor i these countries 1s that the
ruling powers want to quickly attain a high degree of development by
cxplotting the profils presented by cheap labour, huge consumer markets.
benefit-motivated élites. malleable economic nstitutions and weak democratic
stiuctures. This regron sl lacks in a democracy -as concerved by the
Occident- based on istitutions. separation of powers and action of political
perties.

The causes ot the Asian crisis can be summarnized as lollows:

-Expectations of development showed an overconfidence to such an

extent that capital flows were rushed to these countries at acceptable rates.
-Huge expenditure on real estate speculation.

-Heavy debts owed to foreign banks as a result of fixed nterest rates

and rapid openness of economies 1o short-term capitals.

-Weahk rules governing the banking sector and the relations between the

corporate sector. banks and governments.
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Othmane Al-Omeir

INTERACTIONS POLITIQUES POSSIBLES
DE LA CRISE ASIATIQUE

Les pays du Sud-Est asiatique ont connu un développement
¢eonomique rapide qui leur valu le surnom de tigres. Actuellement, ils passent
pa une pérode de crises qui ont des caractéres communs, ce qui n'exclut pas
(que dans un pays donné, fa crise a sa typologie propre.

Au plan politique. ce qui est commun i ces pays. c'est que les pouvoirs
en place ont voulu atteindre raprdeiment le degré de développement souhaité en
exploitant les bénéfices que procurent une main d'ocuvre bon marché,
existence de marchés de consommation immenses. des élites motivées par le
profit. la malléabilité des institutions économuques et la fragilité des structures
démocratiques. La démocratie, au sens occidental du terme, fondée sur les
traditions institutionnelles, la séparation des pouvoirs, Faction des partis
politiques. n'existe pas encore dans cetie région du monde.

Nous pouvons résumer ainsi les causes de la crise en question :

- Les prévisions de développement ont été exagérées, si bien que les
capitaux se sont déversés sur ces pays, par la voie de préts, a des taux
acceptables.

- La dépense démesurée dans la spéculation immobiliere.

- L'augmentation de la dette auprés des banques étrangéres, résultant de
la fix11é des laux de change. ct de la rapidité d'ouverture des économies sur
des capitaux élrangers qui opérent sur le court ierme.

- La faiblesse des régles régissant le systéme bancaire et les rapports
entie tes sociétés, les banques et les gouvernements.

L'aggravation de la crise pourrait ramener les peuples de la région 2 des
temps anciens el faire sombrer les gouvernements dans la banqueroute si des
mesures préventives n'étaient pas prises. La pratique des régles de la
démocratie arrive en téte de ces mesures et consiste 8 mettre cn ocuvre la
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NOTES

1y Mit brennender Sotge § 37 . Divini Redemptons § 30

2y Populorum Progressio & 14

1 Solliciindo Ret sociahis § 35-37 , Centesimus Annus § 11, 57,

4 Populorum Progressio passin.
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3- La néghgence des valeurs sociales qui viennent d'étre proposées
volie attention a une part essentielle dans les crises économiques et monétaires
qui atfectent le monde d'awjourdhui. Beaucoup d'errcurs de gestion
pourralent éire évitées s une confiance suffisante régnait entie les
aestionnaires des économies: sans doute seront-tls toujours exposés a céder i
Favidité du garn et a une ~oif de puissance, mais beaucoup de distorsions
seratent évitées dans le systéme des relations internationales si chacun était
peigu par les autres partenaires comme animé par le sens de la justice:
I'nsertion de ceux qu'on appelle les "sans voix" deviendrait une
préoccupation commune au lieu de Ja recherche de la puissance économique et
hmancicre: un tel monde devenu sohdaire ne pourrait plus accepter les
ruptures du systeme que sont les conflits et les guerres car ¢lles seraent
absolument contraires a4 l'objectif fondamental de justice poursuivi en
commun.

d- La diversité des civilisations est un fait; clles plongent leurs racines
au plus intime de chaque ndividu, de chaque famille ou groupe social. Les
valeurs gu'elles véhiculent sont si intimes 3 la conscience quelles soudent
chaque homme au sein des cellules sociales. et en premier lieu celle de fa
fanulle. L'individualisme dont on veut faire ie moteur du développement sc
hewrte de plem front avec ces valeurs traditonnelles consacrées par I'histoire
cl. pour cette rarson, ne peut mobiliser les forces soctales qun ferajent
contrepoids a celles qut poussent chaque individu et chaque peuple 4 la
recherche d'avantages propres. La paix des sociétés et leur développement
harmonieux dépendent de I'aptitude des hommes de notre génération
adhérer aux valeurs collectives de solidarité. de liberté, de justice et de véiué,
Au-deli des questions économiques et financiéres qui sont 4 l'origine
immédiate de la crise asiatique se trouvent des rasons plus profondes qut
viennent de ce que la coopération des systémes de valeurs représentés par les
retigions n'ont pus encore trouvé la voie de leur coopération pour imposer aux
forces économiques le respect de 'homme.
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* La participation organique. I faut pour que la croissance soil
hibératrice qu'elle éiende le champ de responsabilité des individus: c'est en
cftet en Fexergant qu'ils prennent conscience de leur dignité. Ainsi les
mstitutions soctdes que la mondialisation conduit & mettre en place doivent
ctie eaanmuneces de ce point de vue: permettent-clles une plus grande
pariicipation, libre et organisée, des populations aux prises de décision qui les
concernent? La poursuite de cet objectif permettra seul d’humaniser la
mondialisation en faisant orenter son dynamisme vers la satisfaction des

droits de tous.,

* La solidarité. Ce principe indique quel doit étre I'objectif de la
participation organique; elle n'est pas destinée a garantir les priviléges d'un
groupe soctal: elle doit tendre & I'égalité et an bien de tous, Ainsi, les
bénéticunres du progrés économique dotvent examiner comment s¢ comporter
vin-d-vis des exclus de la vie (populations déplacées ou marginales qui n'ont
pas un acces normal aux avantages quelle apporte). cette concrétisation de la
sohidarté se trouve résumée dans l'expression d'option préférentielle pour les

pauvres”

+ La paix. Les objectifs d'une action commune des hommes de bonne
volonté qui viennent d'éire énoncés rentrent actuellement dans les
composantes d'une valeur qui les englobe toutes, celle de la paix. Celle-ci se
construil chaque jour, par la justice et 'équité; la justice, c'est-a-dire la
poursutte d'un sysiéme économuque mternational qui rende effectil. sans
discrimunation aucune. le droit de poursuivre son “développement matériel et
progres spirituel”: Féquité, c'est-a-dire la volonié de cornger les rigueurs de
la justice par des miesures qui tendent a rétablir entre les individus et les
peuples I'égalité de chunces au profil de ceux que les hasards de la naissance
ou de I'histoire ont davantage privé que d'auires de possibilités de croitre en
humanié'™'. La paix nait dans le coeur des hommes qui. reconnaissant la
hienveillance et la (raternité des autres, trouvent dans le dialogue la voie de

Fentenle.



LA GRANDE CRISE ECONOMIQUE ASIATIQUE

Cardinal Bernardin Gantin

1. 1l s'agit de surmonter les oppositions qui risquent de se produire
entre mondes culturels différents dans la défense de leur identité en les
associant & un travail positif dont tous reconnaissent la valeur. Il faut
renforcer aujourd’hui 'unité de la famille humaine; son fondement se trouve
dans P'adhésion de tous aux valeurs de vérité, de justice, de liberté et de
solidarité.

2. La solution de la crise asiatique appelle au dialogue des civilisations
et & leur rencontre sur les grands axes de l'anthropologie sociale qui leur sont
communs et se situent au-dela des particularités culturelles de chaque peuple :

* [L.a dignité de la personne humaine. La doctrine sociale de
I'Eglise a toujours souligné I'infinie dignité de toute personne humaine créée a
'image de Dieu. Mais alors que dans les siécles passés, la réalisation de cette
égalité était rejetée dans l'autre monde et que 'on demandait aux pauvres
d'éire contents de leur état, une nouvelle approche du probléme est devenue
courante a partir de Pie XI: partant de I'affirmation que tout étre humain est
titulaire de droits du fait méme qu'il existe, 1l en conclut qu'aucun ordre
social, politique ou économique ne pouvait aller & 'encontre de celte vérité:
c'est-a-dire que les systémes politiques doivent créer les conditions de la
croissance humaine de “tout homme et de tout I'nomme™*; or de nombreux
aspects de la mondialisation sont en contradiction avec ce but.
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Le Japon peut en payer comme conséquence. de se retrouver seul au
coeur des mouvements spéeulatifs: 1l devra done rapidement s'aligner sur la
stabthsation Euro-Dollar. 11 devra aussi ouvrir ses marchés. 1 lui faudra non
seulement maintentr comme une obsession, sa démocratic, mats aussi
umpruner a celle-cic la moralité occidentale. Ce besoin de moralité ne concerne
pas que lur: plusieurs réseaux d'activités dont le nuen, ont dd affirmer leur
éthique. L'économie et la finance devront définir leur morale.

NOTES

rh Ces divergences résultent du fait que {es banques ont accumulé tous les
artibices comptables possibles pour maquiller leurs comptes calanuteux. ce
qui accroit la défiance des experts.

(2) Méme avee le nmiveau actuel de sumilation financitre. le gouvernement
[aponais ne parvient pas i faire augmenter I'indice boursier Nokker & 18 oon,
nivean néeessaire pout que les banques détentrices de titres aient des fonds
propres suffisants pout recommencer 3 préter
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Chine est, elle aussi, devenue "vendeur net” au cours du quatriéme trimestre
1997, tout comme la Corée (ventes nettes de 4,27 milliards), la Thailande et
I'Indonésie.

La tendance au rapatriement de fonds asiatiques investis aux Etat-Unis a
done commencé. C'est un bouleversement dans le systéme financier et
monétaire international. La "pompe a finances™ a perdu son "moteur” le plus
récent.

Si l'on situe ce phénomene dans le contexte des dernters chiffres
pubhiés par le MITI sur I'économie japonaise-chute de la production
industrielle de 3.3% en février, risque d'une chute de 2.5% en mars et en avril
- tous les ingrédients d'une crise majeure se trouvent réunis.

V- La solution est-elle un nouveau Bretton Woods?

La erise asiatique et le dilemme japonais ne sont que les révélateurs, les
symptomes d'une crise qui affecte I'ensemble du systéme financier et
monétaire international actuel. C'est celui-ci qui se trouve en état de faillite
viriuel et atteint aujourd'hui son point de rupture. Son existence méme est
devenue 1ncompatible avec la croissance de 1'économie réclle, Ie
développement de I'économie physique. En effet, tel qu'il est. ce systdme est
comme un réservoir percé: tous les flux d'argent et de crédit qu'on y déverse.,
comme au Japon, s'écoulent hors du moteur et se dirigent vers la bulle
financitre, dont la logique méme est le gain i court terme. C'est pourquoi une
mutation du systeéme monétaire et financier international s'imposera tét ou
tard.

Lu libération des mouvements des capitaux rend nécessaire I'instauration
d'une monnaie mondiale. Avant la proposition d'un tel changement. il
convient de fixer le rapport Dollar-Euro, en profitant de la situation pour
obtenir le niveau 1: 1.
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de la Socidété géndrale - 'une des banques du monde les plus loriement
engagées dans ces opérations. 3) Le spectre d'une batsse du Yen pourran
rendie fes produnts japonais. comme les produits chinoss ou ceux d'autres
pay s astatiques. moimns chers Un "boom™ de leurs exportations vers 'Europe
ct les Etats-Unis Sensuiviant. Si la Chine dévaluait, en outie, toute 'Asie
nisquetant d'étre entraindée comune 'Gurope dans une surenchére de
dévaluanons compéutives  4) Aux Etats-Unis, la baisse du Dolla
sanctionnerant la hausse du déséquilibre commercial américain, ce qui rendrast
les produnts américains encore plus compéntifs en Europe. 5) Enfin et surtout.
les conséguences financieres seraient les plus graves et les plus fortes.

En effet. revenons a ce que nous disions au départ. Le jupon el les pays
astatiques ont été, depuis une vingtaine dannées. la pompe a finances des
Lrats-Unis et done de F'économie mondiale. Ils détiennent d'énormes créances
(14047 du PIB du pays en préts par les banques japonaises) ct de trés fortes
posiiions en bons du Trésor américains.

Le Japon dénendrait ainsi un stock de résenves-Dollars qui. combiné a
ceun du reste de FAsie. dépasserait les 1000 nulhards de Dollars. Les bons
du Tiésor américauns détenus par le Japon 'éléveraient 4 environ 550
miihards de Dollars, et ceux qui se trouvent entre les mains du reste des pays
asaatigues s'éleveraent i environ 300 mitliards.

Or ces pays. de aveu méme de ['US Quartely Bulletin (bulletn
trimestriel) du Trésor américain publié le 26 mars. commencent ious i vendre
pow se procurer des hiquidités. y compris le Jupon. Ainsi. le Japon et les
autres pays asiatigues ont réduit leurs avorrs en bons du Trésor américains de
17 muthards de Dollars au cowms du quatrieme trimestre 1997, Sw ces 17
mulhards, les ventes nettes japonaises s'élévent a 8.48 nulhards, plus de trois
lots le montant net vendu par Tokyo au cours du tromieme trimestre [997
(3.63 nulhiards de Dollars). Au cours de I'ensemble de l'année 1997, les
achats nets du Japon -- déterminés par les opérations des premier ¢t second
Irimestres -- n'ont attemt gque 20 nulhards de Dollas, par rappoit a une
moyenne annuelle d'achats précédente de 40 a 50 mulhards de Dollars. La
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Dans ces conditions, de nombreux investisseurs -comme les
comapagnies d'assurance, les fonds de pension ou les étrangers-se
trouveraient obligés de hquider leurs actions pour obtenir des hiquidiiés,
aggravant encore la situatton. Une spirale d'effondrement [inancier se

trouverait ainsi enclenchée.

3) Hyperinflation ou déflation?

Entie le Charybde de I'hyperinflation et le Scylla de la déflation,
I'économie japonaise se trouve ainst prisonnicre. Ce que les autorités
juponaises ont fait jusqu'a présent a été d'entretentr une inflation monétaire et
financicre. tout en subissant une déflation de I'économie physique. La
situation n'a pas été brillante. mais elie est demeurée gérable tant que le reste
de I'Asie progressait.

Aujourd’hui, avec l'effondrement des monnaics. des Bourses et de
I'économic physique des pays astatiques. le Japon se trouve piégé. Dans le
svsteme. 1l ne peut que tomber dans hyperinflation ou dans la déflation avec,
dans les deux cas, des conséquences catastrophiques a court terme. Non
sculement pour lui-méme, mis pour ['écononue mondiale.

IV - Les économies européenne et mondiale
dépendent de la stratégie économique japonaise

Si le Japon n'échappe pas au piege, les économies curopéenne et
mondrale se trouveront a leur tour atteintes, et tous les beaux réves de reprise
s‘effondreront en quelques semaines. 1) La stagnation de la deuxiéme
économic de la planéte, ajoutée i celle des autres pays asiatiques, la Chine ne
pouvant gque tomber a son tour dans ce contexte. ferait planer une menace
directe sur la crosssance mondiale. 23 La muluplication des faillites pourrait
toucher rapidement les banques curopéennes, ct en paruculier (rangaises. qui
sont les plus engagées au Japon. Elles devraient alors passer d'importantes
provisions. Leurs opérations sur produits dérivés, notamment. afficherment
des pertes élevées et les surprises pourratent étre fortes du coié, par exemple.
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I} Accélérer l'inflation monétaire et financitre

Actucllement. la banque du Japon accroit ses énnssions monétaires au
rvthme de plus de 40% par an (10% pour le scul mois de septembre). Mais
ces hquidités, nous Favons vu. n'alimentent plus fa croissance économique.
Elles dérapent vers la bulle fianciere tout en évitant I'efiondrement du
svstéme bancaire.

Cependant. ['inflation entretenant l'inflauon, cette politque ne peut
atteindie un stade d'équilibre. Elle a pris désormais sa propre dynamique.
Ausst, st le gouvernement japonais continue. ses déficits budgétaires devront
aroitre de plus en plus pour alimenter a bulle et les hunquc.«.‘j’. Toute mesure
de stmulanion fiscale ou de réduction des impots aboutirait s fatalement a
un cycle d'hyperinflation financiére.

A partir de la. la monnaie japonaise perdrait toute crédibulité et suivrait
I'évolution des autres monnmes asiatiques. Ce qui aurart un effet désastreux
sur I'économie japonaise et sur 'économic mondiale.

2} Arréter toute stimulation de l'économie?

Cest ce que le Japon a essayé de fawre I'an dernier pour tenter de
maitriser I'évolution de son économuie, en augmentant la TVA et en
supprimant quelques niches fiscales. Avec, pour résuftat, un cftondrement de
la consommation et la nécessité, pour éviter le pire. de restimuler en
catastrophe.

Aujourd’hwm, arréter la stimulation de 1'écononuie aurait des
conséquences bien pires encore. Le Nikkei pourrait rapidement s'effondrer.
laute d'investissements, et cet eflondrement provoquerait & son tou fa chute
de plusieurs grandes banques japonaises. déji trés vulnérables. En effet. ces
banques détiennent des bitres hoursters qui figurent dans leurs réserves. et
baisse des cours les ferait passer nettement en dessous des ratios Cook
(momns de 1 Franc de capitaux propres pour 8 Franes prétés). Leurs notes se
trouveraient encore plus dumnudées. Les mvestisseurs s'en détourneraient.
Des lors. leur chute serait fatale.
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Dans ces conditions. si es autoniés chinoises ne dévaluent pas le
Renmumibi. es exportations du pays baisseront et la croissance se trouvera
ramende & 4.5%. D'ores et déji, les mvestissements éirangers directs en
Chine (qui contribuent pour enviion un tiers & la crossance totale) sont ¢n
barsse. Dans cetie hypotheése. des troubles socraux et écononuques graves
sOnt o pPrévotr.

Cependant, s1 la Chine décide au contraire de dévaluer, c'est une course
aux dévaluations compétitives qui sc trouverait engagée en Asie. De plus. la
chuie du Dollar de Hong-Kong swivrant celle du Rennumbt, ce qui favoriserait
une hémorragie de capitaux internationaux hors de l'ex-colonie britannique,
cuprtaux dont Pékin a un besoin vital pour assurer son propre développement
mdustriel. La sortie des capitaux étrangers. suite 4 la dévaluation, afTaiblirait
ainst les marchés boursiers. dont Pékin dépend également.

Anst. a I'ntérieur du systéme, la Chine se trouve en plein dilemme.
Les deux options -- dévaluer ou pas -- débouchent ['un comme I'autre sur une
situation de erise Et cette errse se commumiquera fatalement au Japon et i son
environnement.

Amnst, de mamére exacerbée, c’est un régime de "lutte de tous contre
tous” qui se trouve mis en place en Asie. dans la mesure ol la loi de
I'écononue financiere s'impose a celle de 1'économue physique. qui est au
contratre tondée sur le développement muiuel.

I1I- Le piége de I'économie japonaise

L'économie japonaise se trouve au centre du piége. En effet. a
intéricur du systéme que nous avons défini, deux options seulement lur sont
olfertes: ou bien contimuer & pratiquer une inflation monétaire el [inanciére, ou
bien fermer les vannes du crédit public. Dans les deux cas. comme pour la
Chine. les conséquences s'averent désastreuses si la régle du jeu n'est pas
changée
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3} Hyperinflation et défiation

[L.e Japon cumule amsi unc hyperinflatton dans le secteur linancier avee
une détlation dans le secteur physique. de mamiére bien plus spectaculare que
dans le reste de I'économic mondiale. Cest pourquor je l'ai quahfié
d'epiecenue

A court ei moyen terme, deux foyers extéricurs risquent de fare sauter
Ly machine intérieure, ce sont la Corée et la Chine.

La dévaluation du Won coréen, qui a perdu 5% de sa valeur face au
Dollar. va dabord toucher de plein fouet le Japon. Les deux pays exportent i
peu pres les mémes produits. Ot nous 'avons vu. le Japon aborde cette
concurrence dans une stuation déja fragilisée Toutes les condstions d'une
tupture e ftouvent mnsi réumes: d'un ¢6té la Corée concurrencera les
cntieprises japonaises avee une forte compétnivité monétaire. de 'autre les
débiteuns coréens ne pourront pas payer leurs créditeurs japonais.

Fnhn. reste la question de la Chune, qui peut constituer aust un point de
destabilisation déeisit pour le Japon dans le systeme financier actuel, alors
que dans un systeme de crédit productif, clie en constituerait la contrepartic

wléale.

4} Le '"risque chinois”

La Chine, pourtant micux défenduc par un systéme protechionnisie. ne
pourra ¢chapper a la crise générale de la 1égion. Certes. PEéKin, comime
Tokyo. dispose de tres grandes réserves de change (130 a 140 millards de
Dollaisy ¢t la converubilité de la devise chinoise, le Renmunbi, est treés
strictement limiatée. Cependant, d'unc past la Bourse chinoise de Shenzhen ne
peut échapper & la crise générale (forte erise de l'indice des actions "B”, que
les ivestisseurs étrungers peuvent détentr) et. d'autre part. la Chine a besomn
d'un taus de cronssance de 8% pour créer les trente millions d'emplois par an
dont elle a besoin pour éviter une explosion du chomage. Or ka compétitivité
des produnts chinots souffrira fortement face i leurs concurrents asiatigues.
raumenes i des prix tres bas par les multiples dévaluations monétaires.,
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Cette politique a cependant constamment "dérapé”. Certes, une certaine
activité - alimentée aux deux-tiers par I'Etat - <'est trouvée crée, mais sans
jamaus embrayer sur 'économie physique privée.

Powquoi? Parce que. dans le systéme actuel, il est plus avantageux
d'emprunter pour presque rien au Japon et de réinvestir & I'étranger. en
Dollars. dans le secteur financier. Le gam est double: sur le différentiel des
tauy d'miérét, d'abord. et sur la hausse du Dollar par rapport au Yen ensutte.
Clest ce systeme qui a servi de "pompe a finances” au Trésor américain et qui
explique pourquor le déficit budgétare japonas dépasse 7%. alors que
I'économic du pays non seulement ne redémarra pas. maus s¢ trouve en pleine
dépression!

L'Etat a acheté massivement en Bourse pour soutenir le Nikkei et ainsi
valorser les titres détenus par les banques. Il a ouvert les vannes mondtaires:
nen quian mois de décembre, la masse monédtare a augmenté de 10%.

Le Parlement a voté a la mi-févnier, pour tenter ce conjurer l¢ risque
d'tmplosion, un plan de sauvetage d'une ampleur historique: 1500 mulliards
de Francs, soit I'équivalent du budget de Ia France. avec 650 milliards de
Francs qui scront njectés sous la forme de quasi-fonds propres (actions
prétérentielles) et 850 milliards de Francs en dotation du fonds de garantie des
dépdts du systeme bancaire.

Tout ceci en pure perte: les hquidités ainsi déversées sur les marchés
dérapent systématiquement du monétane vers le financier, sans passer par le
physique.

Les banques. avec l'argent qu'elles regoivent. réglent leurs créances- ce
gqui évite des fallites-mais réduisent leurs engagements nouveaux pour
améhorer leurs bilans et respecter les ratios Cook. accélérant ansi les
défaillances des entreprises et le chomage!

La gestion catatrophique du dégonflement de la bulle financiére a coiité
180 000 Francs par ménage en provisions bancaires et en soutien public. Le
[fapon est amsi devenu une locomotive qui tire ses wagons vers ['arriére au
lieu de les faire avancer!
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1) Les signes de déflation de I'économic physique sont visibles dans
les stanstiques et dans la rue. La contraction du crédit et la chute de la
consommation des ménages-44% en jJanvier) ont un umpact déflationniste
rapide. En plein centre de Tokyo. les promoteurs ouvrent des parkings en
plem air sur des terraims qu'ils espéraient hier revendre a prix d'or. Tous les
concessionnarres automobiles affichent des rabats gigantesques pour tenter de
ranimer une consommation gui s'est effondrée de 20% en janvier. Les prix de
"mmobilicr de bureau ont dinunué de 75% & Tokyo en dix ans, ¢t les achats
de logements ont chuté de 20 a 30% en «ix mows. Les programmes de
logements neuts ne trouvent pas preneur depuis quatre mois.

La crise est désormaus synonyme de fermeture de comptes bancaires,
turlhites d'entreprise (1502 sociétés ont fait faliite en janvier, le plus mauvais
chiftre depuis la guerre) et de pertes d'emplois. ce qui cause un véritable
traumatisme dans la population. Les ménages japonais font preuve d'un
attentisme sans précédent et, pour la premuére fois depuis la guerre. ont peur
du chomage Pour la premuiere fors. les ventes d'automobiles et de téléphones
mobiles ont fléchs en 1997.

Le Japon aborde cette période dangereuse duns une situation fragilisée,
en rason de la hausse de la TVA I'an dernier et de la disparition de quelgues
miches fiscales. Le dégraissage des établissements financiers et la contraction
de crédit (crédit-crunch) que subissent les entreprises entrainera une nouvelle
aggravation de L situation.

2} Le dérapage systématique de la "machine & relancer”

Pepuis six ans. les gouvernements successifs ont espéré que des taux
d'intérét proches de zéro et des plans de relance budgétare toujours plus
mmportants lferatent 1edémarrer le train japonans et effaceraient [es terribles
ardoises laissées par I'explosion de la bullle financiére (Findice boursier
Nikkei a perdu 56% par rapport a son plus haut niveau de décembre 1989).
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3y La confiance dans le systéme financier japonais

s'est effondrée

Chague jour en effet apporte son lot de révélations sur les connivences
entie les bangues et les hauts-fonctionnaires chargés de les controler. Tout le
monde sait aujourd’hui que les établissements financiers disposent d'un
réseau quast-officiel de corruption, composée "d'experts” chargés d'entretenir
des relations étroites avec les hauts personnages du munistere des Finances
(MOF)

Toutes les grandes bangues étatent ainsi prévenues i l'avance des
mspections du munistére! Le MOF. qui a feint de découvrir en novembre
dernier les pertes cachées de Yamaicht, aurmt été informé des 1991.

Le "grand tabou”, {a relation de protecteur a protégé, a €1é brisé le 26
[anvicr devant toutes les caméras de la télévision nationale Une centaine
d'enquéteurs du burcau du procureur de Tokyo ont perquisitionné dans la
“forteresse Okuracho” (Le MOF). Deux fonctionnaunes chargés du controle
des bangues ont é1é arrétés. ¢t un troisiéme s'est suicidé, Le 1 F mars. ce fut
au tour de la banque du Japon, autre grand symbole de la puissance du pays.,
de subir I'humiliation d'une perquisition suivie d'arrestations.

En concluston. le gouvernement japonars sait aujourdhus quil ne
pourra pas régler fes problémes financiers par des habillages. des maquillages
ct des manocuvres, Mais il se tiouve. en le réahisani. au bord du goufire et
I'écononuie japonaise avec lul,

11 - La déflation de I'économie physique japonaise

Awjourd'hur. Ta seconde économie mondiale se trouve-t-elle dans
F'impossibilité de jouer les focomotives pown soriir 'Asie de la crise? Tous ses
moteurs sont ¢n panne. L'année dernicére. sa croissance n'a été que d'un
demi-point et. en 1998, elle ne sera guére plus brillante. Les injections
massives de capitaux ne font pas bouger le tramn.
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Lofin. a 'échéance hiscale japonaise du 31 mars. les banques japonaises
qui dorvent afficher leur bilan, ne respectent par le ratio Cooke. ce critére de
solvabihngé qui veut que pour huit Franes prétés. il y ait un franc de londs
propres Un tres grand nombre vattendent & voir encore se dégrader leur
déclassement par les grandes agences de notation anglo-saxonnes, véritables
athifres en matiere de confiance financiére. Dans ces conditions (¢f plus
lomny. ces banques, lorsgu'elles bénéficient d'un soutien public. ne s'en
servent pas pow augmenter leurs préts & 'économie et alunenter une 1eprise.
mais pour réequilibier leurs bilans réduisant ams: leurs engagements
nouscaux. elies accélerent les défaillances d'entreprises et perdent avec leurs

chents insolvables ce quelles avinent gagné dans la structure de leur bilan.

D'ores ¢l déji. les banques japonaises suppriment des emplois el
dimiuent Ta rémunération de leurs cadres et de lewrs admmistrateurs. La
Du-lcht Kangyo Bank a annoncé début mais la suppression de 2000 cmplois
et fa fermeture de 10% de leurs succursales. La Bank of Tokyo-Mitsubishi, [a
plus grande du pays. va supprimer 1500 emplois en trots ans et compte
diminuer de 57% la rémunération de ses cadres et de 30% celle de ses
adimumistatears dés le 19 avil. Nomura miroduira des "méthodes de gestion
anglo-saxonnes”. ¢'est -d-dire la recherche de la rentabilité a court terme et le

" dégrassage "

Cependant, parmi les établissements financiers, I y a pue que les
banques " Une crise, probablement plus grave que celle des bangues, counve

cddans les carsses de retrarte”. Salarme récemment 'hebdomadaire Toyo
Keizal, Les carsses gérées par les employeurs ne seraient plus aujourd'hur
capubles de remphir, au mieux. que 60% de leurs obligations!

Quant au secteur de lassurance. il est. de l'avis généial. encore
davantage sclérosé que celur des banques. "La bombe & retardemnent de
lassurance-vie japonaise va exploser un jour on lautre” . estime Hideyasu
Bun. analyste cher Morgan Stanley. Au moins trois ou quatre grandes
compagnies d'assurance-vie sont virtuellement en faillite. Le gouvernement

mépare. d'ores et déji, une low pour améliorer la protection des épargnants!
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analyse. dans les deux cas, [a présence de " trop fortes pertes virtuelles ™ par
1apport au niveau des capitaux et des réserves.

Pis encore. deux grandes banques japonaises, la Fujibank et la Sakura
Bank. quatnéme et sixieme matsons de l'archipel Nippon. dennent
d'inquiétants signes de faiblesse. Il circule méme un scénario-fiction repris
par le Nouvel Observateur. dans un intéressant dossier sur ['Asie, suivant
lequel “le jour on la bangue Fuyi sautera le svstéme financier imternational
implosera ",

Certes. le Japon continue & accumuler les excédents commerciaux, et
ses réserves représentent le quart du bas de laine mondial. Ce géant de
I'épargne est pourtant assis sur un volcan: le total des préts accordés par les
banques japonaises représente 140% du PIB du pays (contre. par exemple,
40% aux Etats-Unis).

C'est une mesure de leur vulnérabilité. D'autant plus que les comptes
des bunques japonaises comportent de véritables " mines de lond " prétes a
exploser. Ce sont les engagements sur preduits financiers dénvés, qui sont
presque tous hors bilan et ne sont pas encore dénoués. Ces pertes sont donc
virtuetles ¢t pas encore prises en compte. mais elles vont devorr
“S'extériorser” au cours des prochains mois En effet, les échéances sur
produits dérivés viennent avec un décalage de quelques mois par rapport i la
réalité des mouvements qui ont lieu sur les marchés: c'est dire que les pertes
sur les marchés asiatiques apparaitront au cours des second et troisicme
trimestres 1998, avec l'effet de levier des dérivés!

Le vendreds 20 mars. les pertes affichés par la société japonase Yakult
Honsha Co. donnent une idée de I"ampleur possible du désastre. Cette société
de produits alimentaires (secteur santé€) a perdu 813 millions de Dollars sur
ses opérations financiéres, en particuler sur produits dérivés. ses pertes
v'élevent a presque la moitié des actifs de la société (qui sont d'environ 1800
mitlions de Dollars)! Les opérateurs sur les marchés de Tokyo. cités par
l'agence anglaise Reuters. prévoient que d'autres sociétés japonaises.
notument dans le secteur bancaire, risquent d'afficher de telles pertes.
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de defant sur la dette privée extérieure et fou intérieure coréenne”. Le ) apon,
ajoute-t-1l. se trouverait alors en premiére ligne. Ne parlons pas de
FIndonésie. qui ne pourra en aucun cas rembourser, au moins dans les délais
concevables, les banques japonaises.

) La crnise japonaise frappe d'abord les établissements financiers. Les
pertes nettes des neufs grandes banques commerciales devraient dépasser 140
milbards de Franes pow l'année sc terminant le 31 mars. Hurt des neufl
arandes "ciubanks”, les banques commerciales, vont terminer 'année dans le
rouge.

e systéme bancatre a accumulé 3800 milliards de Francs de créances
douteuses. swivant I'évaluation faite par le ministére des Finances japonais le
12 janvier Ce chiftre. plus de trots fors supérieur a I'estimation officielle
précédente. sous-estime encore la réalité: les évaluations de nos anus japonais
retiennent plutét un montant de 6000 millairds de Franes'!,

De plus. la chute de la Bourse depurs 1992 aura colité 2000 milliards de
Francs aux banques japonarses, auxquels il faut ajouter environ 750 milliards

de Francs déja engloutis dans des provisions pour mauvaises créances.

[La destruction de richesse que les banques japonaises ont déja eu &
supporter attemnt donc environ 2750 milhards de Francs (prés de la moitié du
PIB frangais) et leurs pertes & venr devraient s'élever 3 6000 nulhards

{I'équivalent de ce PIB).

La faillite. en novembre dernier. de la grande banque Hokkaido
Takushoku (premiére fmlhte d'une grande banque depuis la guerre), suivie de
la spectaculamre fermeture de la célebre maison de utre Yamaichi, présage
d'autres troubles bien plus sérieux encore.

Moody's. la grande agence de crédit américaine, vient ainsi d'attribuer
la note "E” (la plus basse note possible) & la Long Term Credit Bank of Japan
(LTCB). treiziéme banque japonaise avec 232 milliards de Dollars d'actfs.
Clle a en méme temps mis sous observation I'Industrial Bank of Japan, la
divieme banque japonaise avec 350 millairds de Dollars d'actifs. Moody's



LE JAPON, EPICENTRE DE LA CRISE
ASTATIQUE ET MONDIALE

Georges Vathé

I - La rupture de I'économie financiére japonaise

Comme le dit Kenneth Curtis, économisie principal de la Deulsche
Bank a Tokyo. la crise astatique est I'équivalent, pour le Japon, d'un choc
pétrohier régional. A ce choc sajoutent les cifets propres a la gestion
catastrophique du dégonflement de a bulle financiére japonaise depuis une
dizane dannées La conjonction de ces deux facteurs rend le Japon
mmmédiatement vulnérable et le met tinanciérement au bord du gouffre

Les matllons faibles de la chaine sont les banques. les nunsons de
courtage ¢l les compagnies d'assurance-vie.

a) Les banques japonaises restent de loimn les plus engagées en Asie,
avee une part de 32% des crédits totaux courants dans la région & la fin juin
1997 (54% des crédits accordés i la Thailande. 39% a I'Indonésie. 36% a la
Malkausie et 32% i la Chine). La courrote de transmission joue donc i plem.

La Corée du Sud constitue ” le facteur immédiat”. En effet. un rapport
de la Société de banque swisse/Warburg Dillon Read montre qu'il reste.
au-dela des 24 mulliards précédemment réechelonnés. 58 mulliards de celte
detie coréenne & court terme qui restent dus en 1998 Sur ce total, 90% sonl
constitués par la dette privée et 20 mithards viennent a échéance au cours du
second trimestre 1998, SDB-Warburg Dillon Read parle d'un ™ risgue éleved
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From an economic point of view. such development of the area of
seivices was enough to provide a substitute [or the decline of gimbling. one
ol Macau's traditional engines of economic expansion, with the advantage of
providing more and healthier jobs 1n the City and making tourtsm & more
interestng activity.,

The Macanese exports were not affected by the appreciation of the
pataca, as Macau did not depend much on the exports 10 the Asia-Pacific
countries affected by the crisis. The US. not those countries, are indeed
Macau's major export market and the exports to the European Union are
increasing fast. On the other hand, the drop in the exports to China was
compensated by a growth in the exports to Hong Kong and Japan.

On the contrary. imports, wiich were traditionally concentrated 1n the
Asta-Pacific Region. fell n 1996, but they already increased in 1997.

The Government of the Terntory did not forget Keynes economic ideas,
as new important public works projects have recently been launched to
continue those, like the Airport, which had been completed during the last
lew years. A lack of continurty 15 1n to be feared. however, as all these works
arc ¢xpected to be ready by December 1999: a point which the Luso-Chinese
commitree who is 1n charge of jointly planning the transference of Macau to
China will have to consider urgently in order that the transition process may
be 1 Macau as smooth as in Hong Kong.
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place 1in 1997, The EU was the second largest market for Macanese exports,
absorbing 33 7%. [t has been steadily increasing. A drop m exports to China
wis compensated by the Hong Kong and Japanese markets.

The 1mports, persistently concentrated in the Asia Pacific region. fell by
3159 1 1996, following a 3.9% drop in 1995. However, an increase of 4.5%
scems to have occurred in 1997,

The unemployment rate also stabilized in 1996. scttling at 3.8 at the
end of the year, at the same level as registered 1n 1995. Macau maintarned its
largely vouthlul labour force, with 65% of its employed population between
the ages of 25 and 44. Services represent almost three quarters of the
cmployment market, evidencing that Macau has potential for new areas.

Public {inances were remarkably balanced. in common with preceding
vears, despite falls in gambling receipts and land concession pityments.

The banking sector had uneventful years.

5- CONCLUSIONS

[t 1~ clear that China. Hong Kong and Macau lorm an economic block
separate from the one composed by the Asian countries affected by the crists.

The cooling in the Chinese economy and the resulting drop of inflation
i China. together with the fact that the currencies 1 these countries followed
the American dollar 1n its upward trend, made possible the drop of the
inflation also n Hong Kong and Macau.

The economic agents were clearly expecting investments in Macau,
manly in the real estate sector. which did not come because the situation in
Hong Kong did not deteriorate. as they expected to. in the ycars before the
handover. As a result, there was a fall in demand and an oversupply 1n the
sector,

These troubles were overcome. however, as a development in the area
ot services took place. The impact of the new international airport and the
mvourable conditions offered by the Territory were two posttive factors
which helped changing the situation.
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positine development 1n the area of services was the growth in service
receipts, primarily m lines related to the wirline industry and also otfshore
activities. which. grven the favourable condittons in the Territory. are
progressively becoming established in Macau.

Macau's tourist business underwent strong revival and considerable
strucwaral changes after the opening of Macau International Awrport A
considerable number of international passengers, which up to then transited
through Hong Kong. began to fly directly to and from Macau. Macau. 1n
trn. became a stopover point for passengers travelling between Tarwan and
Manland China.

While the number of arrivals to the Territory by sea remamned stable
tatound 6 mullion visitors a year), arnivals by awr reached a total of 400
thousand n the first year of full operation of the wirport. not including 308
thousand passengers in transit. This development caused a 5% rise in
non-gamblmg tourism during 1996. which represents a remarkable structural
change for the sector. However. in 1997, although the number of tourists
arniving by air continued to increase, those arriving by sea decreased 20% a
dechne clearly due to the decrease in the number of tounsts arnving from the
couniries affected by the ensis.

The worst performing sectors n 1996 appear to have been the industrial
export sector. mcreasingly uncompetitive with Mamnland China. and the real
estate scctor, which very slowly started to recover from the over-supply crisis
affecting 1t since nud-1995.

[n a small open economy like Macau. foreign trade plays an important
role 1 the overall macroeconomic developments. Lower imports of
merchandise and services reflected the slowdown in economic activity.
Exports of goods and services grew. however, despite the growing

compettiveness problems Macau is facing in its traditional export sector.

The US remamed Macau's major export market. accounting for 40% ot
the Terrnory's total exports. After a fall of 4 2 %. an increase of 23 % took
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4- MACAU IN 1996 AND 1997

Between 1993 and 1995, the population of Macau had a small increase:
390 to 415 thousand nhabitants and the per capita GDP more or less
stabilized.

The Terrtory’s economy had suffered however a slowdown over the
[ast two years before 1996 which continued due to a weakening in domestic
demand and 1n foreign trade. Calculations put real GDP growth at -0 3%, a
slight contraction, the first ever recorded since GDP estimates began 1o be
made n the early 1980's, and well below the average annual growth rate of
6.1% of the preceding five years. For 1997, a growth of 0.7% of the real
GDP growth was forecasted.

Inflation rcached a pick (8.6%) 1n 1995, but was down to 4.8% 1n 1996
and 10 3 5% n 1997. The appreciation of the US dollar, which the pataca. the
Macanese currency, followed in its upward trend, made 1t possible to achieve
such reduction in the rate of inflation.

According to the AMCM 1996 report, the fall in domestic demand was
largely provoked by a wait-and-see attitude on the part of economic agents,
given the uncertainty resulling from oversupply in the real estate sectors (it
was sad to see so many empty brand new flats waiting for a purchaser). This
consequently inhibited new investment 1n a sector which is ol primary
importance Lo the Territory's economy.

Many large public construction projects were completed in [996 (the
most important of them all being Macau International Airport, inaugurated 1n
December 1995), thus diminishing the contribution from another of the major
sttmulants of the local economy. The Government quickly understood that
there could be no stop, even if all the engagements taken by the Portuguese
administration seemed to be all fulfilled, and new projects were launched.

Gambling receipts, one of the other traditional engines of economic
expanston 1n the Territory, were also lower. Slight increases were registered
however in the public adnmumstration and tourism and service sectors.A
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"The main stimulus to GPD growth continued to be the external
sector, expoits. but above all, foreign direct investment in new projects. The
industrial and service sectors of the Chinese economy continued to grow at
the expensc of agriculture, the GPD contribution of which fell to 17.8% in
1996 from 27% in 1990".

"Despite favourable developments over the last decade, the Chinese
economy continues to be hampered by serious structural problems. An
increasingly dynamic private sector coexists with an increasingly obsolete
slate sector which still represents 17% of GDP and employs 18% of the
working population. The high level of direct or indirect subsidies paid to
some state enterprises, through soft bank loans, has given rise to some
anxiety about crisis in the financial sector. The gradual process of economic
transformation has, despite everything, led to the closure of some non-viable
state enterprises. The issue of employment and underemployment, estimated
at approximately 8%, is therefore ever present”.

And what about Hong Kong?

"After three years of economic downturn, the rate of growth of the
Hong Kong economy, in real terms, stabilized at 1995 levels, or 4.7%. The
proximity of the date of reintegration with the Mainland (the report was
written before the handover) and the absence of any setback in the transition
process appears to have given rise to a generalized optimism among economic
agents who have not refrained from undertaking new investments. This
confidence has been shared by international financial operators, as
underscored by the continued inflow of capital into the territory and by recent
survey results that rank Hong Kong as one of the three safest investment
destinations in Asia, alongside Japan and Singapore".

"Inflation continued to fall during 1996. reaching an annual average rate
of 6.3%, compared with 8.7% for 1995. This was mainly due to the rise in the
value of the US dollar and to the fall in inflation in the People’s Republic of
China, which reduced the import price pressures on domestic inflation”.
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rise 10 the US dollar. Furthermore, increasing wage costs, namely for skilled
labour, and persistent infrastructure deficiencies further aggravated the
competitiveness situation in those couniries”.

"To this unfavourable set of circumstances, must be added a rupture in
loreign direct investment. forcing those countries showing a deficit in their
current account balances to resort increasingly to external sources of
short-term financing. The chronic deficits run by these countries, which have
hecome a hindrance to sustained development, have eliminated any possibility
ol employing expansionist monetary or fiscal policies geared towards
mzntaining the momentum of growth".

The analysis ended with what could be understood as a
recommendation for short-term government action:

“In the short-term, heavy investment in construction and infrastructure
could minumze the effects on growth of a downturn in industrial investment
and the rencwed rise mn the US dollar and in American interest rates that
occured during the first months of 1997

Unfortunately, in 1997, the situation became worse and a major crisis
exploded which has been described by several speakers who preceded me in
this podium.

3- CHINA AND HONG KONG
Macau is, of course, highly dependent on China and Hong Kong.
According to the AMCM 1996 report:

"Macroeconomic developments in the People's Republic of China
during 1996 were more balanced than in previous years. A healthy cooling of
the economy was witnessed which permitted, for the first time since 1992, a
reduction in inflation to single digit levels. This was achieved without
significantly compromising the soaring economic growth, averaging 15% per
year. seen since 1995",
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The annual Report of the Macau Autondate Monetara e which provides
remarkable analyses of the economies of Macau and 1ts neighbours, reported
the following in its 1996 edition:

"The slowdown in the high levels of growth registered by the
cconomies of Southeast Asia in 1966. having already affected China, Hong
Kong, Macau and Taiwan during the previous three years, began to spread in
aceneral across all the countries of the region (South Korea. Indonesia,
Malaysta. Singapore and Thailand). This resulted 1n a more or less general
pertod of stagnation in the regional financial and real estate markets,
particudarly in Thailand and South Korea where there were even some signs
of crisis".

"Nevertheiess. the region continues to register unmatched global
growth levels: the newly industrialized Asian nations (South Korea. Hong
Kong. Singapore and Taiwan) witnessed real growth of 6.3%. while the
remaiming four major industralizing economies (the Philippines, Indonesia,
Malaysia and Thailand) succeeded in achieving overall GDP growth around
7 4% . On thc other hand. and as mentioned. this relative slowdown 1n
cconomic activity allowed for a general reduction in inflation”

"Growth and price developments n the region were aided by the
conduct of monetary policy. which, 1n line with events in the United States.
wis characterised by a slight rise in interest rates that spread to the Southeast
Asian countries due to the pegging of the vartous local currencies to the US
dollar. This peg affected the competitiveness of South Asian economies as
the US dollar appreciated 1in vilue against the major international currencies.
Exports thus increased by only 10%. less than half the level for 1995. The
sttuation was further aggravated by a deterioration in the region's terms of
trade. due in part to a halving in the price of semi-conductors, that led to
growing trade deficits in South Korea, the Philippines and Thailand”.

"These economues, which competed directly with Japan. thus suffered a
double blow to their economic competitiveness. as the latter profited by the
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(r.c.. the Atlantic). was usetul to China, and the Chinese pragmatism
prevanled upon any other feeling or consideration.

The Portuguese 1temained 1 Macau without ever having understood
clearly which was the statute assigned to them. The best definition is perhaps
the one given by the 1976 Portuguese Constitution which defined Macau as a
Chinese Territory under Portuguese administration.

Under the secular Portuguese admunistration, Macau. which Almerindo
Lessa compared to Venice. considening 1t as a kind of city-state. the first
democratic repubhic in the Far East, knew highly prosperous pertods.
particularly when it served as a link between China and Japan. Such periods
were strongly affected by the 1solation of Japan under the Tokugawa.
Subsequently. the first Opium War and the rise of Hong Kong drove the
Terrtory to an inereasing obhivion. transfornung it into a relic. The extinction
ol the religious orders 1n Portugal deprived it. on the other hand, of the
stgnificant historic role it had played, under the frame of the Padroado, as a
bond between Christianity and China.

in 1974, Portugal tried to return the small termtory to China. The
People’s Repubhic did not accept 1t: only 1in December 1999 the Chinese
admimstration will succeed to the Portuguese one. This was all for the best,
as 1 was precisely by that time that Macau, following the example of most
countries of the Region, initiated a new cycle of economic prosperity

This short paper 1s armed to give some tnformation about to what extent
such process has been or not affected by the crisis whose analysis His
Magesty. King Hassan II, sagely proposed to the Academy as the subject of

IS present sesson,

2- THE CRISIS IN SOUTHEAST ASIA

[n 1996, 1t would be difficult to predict that a major crisis would affect
the Southeast Asian economies.



THE CASE OF MACAU, A SMALL DRAGON

E. R. de Arantes e Oliveira

I- INTRODUCTION

It was in 1557 that the Portuguese settled in Macau. China was then, as
it continued to be for a long time, the most important country in the World.

The Portuguese came thus to China with feelings of respect and
admiration.

As a result of the Treaty of Tordesillas, signed with Spain under the
aegis of the Pope. the Kings of Portugal were entitled, "Masters of the
Conquest. Navigation and Trade of Ethiopia, Arabia, Persia and India". West
of Malacca. they were willing to fight for what they considered to be their
legal rights. Beyond Malacca, the common sense led them to recognize that
they could not envisage to do more than sponsoring a profitable trading
activily and exercising the glorious Padroudo do Oriente, the Patronage of the
East, that entrusted the Portuguese Crown with the charge of protecting
Christianity in India and 1n the Far East.

The Territory of Macau was thus not taken by force, as Ormuz, Goa
and Malacca had been. It was graciously granted by the great Central Empire
to serve us a base for merchants and missionary/scientists whose activity was
regarded with high interest by China. Portugal, the strange and semibarbarian
(as seen by the Chinese) Ta Si Yan Kuo, the Country of the Western Ocean
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more complex than in the past. The so called "frec world market™ looks set to
be a dommant form of economic activity in the XXI century. Will it deliver to
people real progress or economic growth for rich and crisis for the poor? In a
Just world order the answer will depend not on IMF but on collective wisdom
of humamty, job creation. social justice, ethics and moral values.
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There are fears of an accelerated ruble depreciation due to budget
problems. Such expectations are explained by low prices of o1l and other raw
commodities on nternational markets and the efficiency of tax collection in
Russta. On the other hand. it 15 unlikely that Russia may go bankrupt. Its
resource-rich cconomy can sustan a large volume of debt.

t'p to now Russia manages to develop without drastic ruble
depreciation, though 1t is unrealistic to expect that the Central Bank of Russia
In present circumstances will be able to halt further slow devaluation of the
national currency. Russia can stabilize its cconomy only 1f it increases its
manufacturing industry exports and raises productivity of labour lorce in
cconomy us & whole. It will take several years. far beyond "Yeltsin's Era”. to
cure the Russian economy. It needs urgent inflow ol resources mnio the
production sector of the cconomy.

One of the biggest problems of the Russian economy 1+ the huge
inelficiency ol the labour market. Wages in the State and even private sector
olten are not paid for months. IMF by 11s deeds creates an impresston that
such situation is a part ol the "stabilization” process. It would be interesting to
~ee. how the government of Mr. Kirienko 1s going to tackle unpatd salaries
problem. The internal market without balanced supply and demand policy will
stay weak and open to negative influence [rom external financial markets.

The Asian financtal crisis of late 1997 is still in progress Globalization
means growing interdependence not only of individual countries but of whole
regions. The negative results of fragile financial markets can be met with a
new paradigm of national competitiveness. The efforts of Russia are to be
directed not only at seeking to get foreign capital to come in. but at preventing
Russian capital leaving the country, not by controls but by incentives.

The Russian society, after bitter lessons of the past, has a better
understanding of 1ts needs and place in the process of globalization. States
must not retreat from important economic functions. They are to deal with
lensions between global and local (national) interests. The task is now far
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especially visible when financial markets become fragile. Liberalized
economies should not become "haven” for the minority of developed states
and a mess for the rest of the world. In Russia market reforms. conducted
with monetanst zeal without any restraints, created situation of acute poverty
for the majority of the people.

The only true voice of opposition in US Congress, the only
mdependent congressman Bernie Sanders is a strong critic of IMF. In his
apinion, "It is pretty clear that the function of IMF is not in the interests of the
poor developing countries or working Americans... It is to protect
multinational corporations and big banks which have made huge sums of
money in Asia and see their [oans and business going sour.”

In Duma, the Russian lower house of Parliament, there are not one but
hundreds "Sanders”. This explains why Mr. Chubais, the symbol of close
cooperation with IMF, was at odds with them. Such feelings, right or wrong,
are widespread in the world. Together with a desire to avert future Asian-style
economic crisis, the USA put forward at G7 Group of the richest industrial
countries proposals to overhaul the "architecture of the international financial
system.” There is a widespread feeling not only in Russia but all over the
world that the crisis and its effects are more severe than they initially
appeared. Galloping complacency may bring new dangers, new financial
bubbles burst. The present economic expansion in the USA continues for
almost 8 ycars, the American dollar has strengthened further. The risk of
reversal due to western asset overvaluation is high.

What to expect.

After the change of government in Moscow, the old dilemma is still
there - after Asia. who is next? Is financial crisis looming in Russia? Will
Russia follow Indonesia's steps? Many people think it will. They warn of a
deterioration 1n foreign investors confidence in Russia's economy and its
financial markets in spite of the fact that yields on domestic treasury bills
(GKO) have reduced recently. Yields on GKO have fallen from 45% in
January to less than 30% in March.
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presumably. with stable finances and private business. One of the main aims
of IMF is to lower share of public employment. Such policies are called
“stabilization”. IMF promotes the reduction of military spending. strong
export and stable financial markets and the spread of "market-baused
democracy”. In practice the latter means international conirol over national
economies. IMF prevents the spread of Mexican and Asian financial crises to
the American banking system.

At present IMF, founded in 1945, is subjected to criticism for its failure
to forecast "Asian flu" and also for its strategy of privatization, banking
systems and tax structures.

In my opinion, after the Soviet Union break-up the strategy of IMF
towards Russia was at the best controversial. The right road for the
development of once superpower did not matenalize. IMF got its way simply
by promising and giving financial rewards if Russian government accepted its
advice. IMF insisted on fundamental changes in economic and institutional
structures as a condition for receiving its loans. The result of this policy, that
wis slavishly followed in Moscow. is a deepening economic crisis in Russia.

[MF should become both - transparent and accountable to its member
countries. External evaluation of its procedures and results should become
commonplace. "Transparency” is the key word for healthy cooperation
between IMF and its members. Demand 1o work more efficiently and
professionally should be put not only before national governments but also
before the top brass of IMF. "Transparency" alone is not enough. There 15 a
strong necessity to regulate national banking systems better.

For many countries, including Russia, there is no way back from
cooperation with IMF and World Bank. Russia is deeply involved in the
globalization process and world markets. Its international debt far exceeds
100 billion. USD. Under such circumstances in a case of a crisis a nation
must choose between large-scale financial support or chaos. This makes a lot
of people in Russia unhappy and unfriendly towards IMF. Hostile attitude is
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Unul 1993 direct invesiments constituted the main inflow of foreign
capital into Astan economies. Since then indirect portfolio 1nvestments
crowded in. In Thaland and South Korea the bubble of portfolio investments
became especially inflated. Later events reflected an integration of Asian
econonues into global financial markets to the extent when, in the opinion of
investors, there were no "safe heavens" With the first signs of crisis they
llew away. On the contrary, China. which n 1997 received 20 billion USD
direct investments, was affected by the crisis only marginally.

Our view of the situation in Asia must be realistic and balanced. The
future of Asia may not be bleak at all. Globalization has already integrated
economies of Asia, Europe and the US to a high degree. The capitalist West
15 not interested 1n a prolonged Asian crisss. A vacuum on Asian financial
markels may create a possibility for unprecedented socialist China's
expansion 1n this region. IMF has chosen a road of urgent help to Asia. For
the stabilization of its markets the West spent in 1997 - first months of 1998
around 117 billion USD. This policy aims at securing 30% of American
exports that go to Asia and at curbing cheap Asian export to the US and
Europe. If. for example. Singapore goes bust, "Boeing” will losc one of 1ts
hest consumers. Every cloud. indeed. has its silver lining but the general
situation in Asia 1s unhealthy. At the moment everybody looks towards IMF
and World Bank as possible saviours.

Who needs IMF?
In the globalization environment - everybody, but for different reasons.

For the USA and other major developed nations of the West IMF is at
present mainly an insurance against the spread of Asian financial crises. At
the same time programs of IMF and World Bank promote systematic trade
liberalization. On the whole this process favours developed countries.

IMF promotes US interests in Eastern Europe and Russia by

restructuring their economies from a state-dominated to a market-oriented,
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Many questions ave posed:

Why the crisis in one country, Thailand. engulfed the whole Asian
region’?

Why did the Asian model, which for 10-15 years was considered "a
nuracle”. suddenly plunged into crisis of unprecedented proportions?

Was the cnisis purely financial or also politically mouvated? Is there
proof that it was mstigated by speculators?

What regions of the world benefited from the "Asian flu" the most?
What was und will be the role of IMF in the process of globalization?
Is the crisis at the end?

These questions still do not have clear answers except one the. The
"Astan miracle” received severe blows from the same forces which helped to
create it

The fiist quarter of 1998 showed that Asia risks a second [inancial
thieat that could overshadow the crise that began in 1997. If we look into a
siuation i Japan or Korea it is difficult to avoid a conclusion that the
financial markets are heading towards another disaster.

Take for example Korea. The nation is on the verge of another
bankruptcy. The IMF demands from the Korean government to carry out
far-rcaching reforms as a condition for giving in full a rescue package of
nearly 60 billion USD Korea lags beluind in promoting these reforms. Its
total debts are rising. Up to 3.000 small and middle-size companies declare
bankrupicy every month. In April 1998 the Korea Development Institute
estimated that total debts in South Korea come 1o about 728 billion USD. That
figure includes more than 150 billion owed to foreign banks. The debt
situation 1s deteriorating. The financial crises in Asia has not been cured at all.
If speculators succeed 1n their attempts to devalue the Hong Kong dollar and
the Chinese yuan on foreign-exchange markets. the recovery of the Asian
cconomics will slow down considerably.
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budget deficits are concerned. At the same time the production sector of the
Russian econonty was neglected and financially undernourished.

So called "new Russians" are not Henry Fords or Duponts. Some of
them turned to financial speculations, others grabbed public enterprises for a
fraction of their real cost. The justification of such a faulted approach was
hased on an argument that quick privatisation would bring about a class of
energetic businessmen with a secure income, who would become the
country's wealth-creators. In practice. such neo-liberal economic policy
overestimated individualistic qualities at the expense of community and
ushered in vices of corruption, self-profiteering and greed.

It is important to learn these lessons of history well to avoid further
increase of social stress in Russia. The Asian financial crisis is a vivid
example of contradictions between priorities of private capital and national
cconomies, Lessons of Asia tell us that without a strong modern state, geared
to balance privale and national interests, even advanced economies are at the
mercy of blind market forces. The fate of young developing economies is
obvious - they will become weaker unless forces of global financial markets
are tamed.

Today Russia and many other countries are in search of stability that
would permit effective adjustments to the conditions of globalization.

The situation in Asia

Today the situation in Asia is still unclear to the point, when IMF
predicts for South-East Asian (SEA) countries {without South Korea and
Japan) a modest 1.7% increase in GNP. At the same time experts from OECD
forecast the rate of development for Malaysia and Singapore up to 6%.
Predictions for China's GNP are up to 9% and for Thailand from 2 to 5.4%.
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Globalization is a process to which our Academy already drew
attention. Globalization is like a big tide coming to the shore of every national
cconomy. The inflow of finances into a domestic economy often brings
positive results. However, the time comes when this tide retreats. Every
national government should be concerned with what is left behind - strong
cconomy or financial crisis.

It is important to understand basic factors.

International linancial system is unpredictable. It develops in several
directions simultaneously. The interplay of global financial forces is so
complex that they may bring catastrophic results to one country and
prosperity to the other. Global financial markets to some extent resemble a
roulette. A risky "bet” may cause a national economy to suffer a prolonged
recession.

For 6 years the Russian government had made many risky "bets™.
They were the result of a simplified {aith that {inancial markets guarantce
prosperity. This misguided belief was so strong that the Russian highly
centralized economy was relieved from any substantial state support.
Governmental structures lost influence over economic situation. Russia
turned both tnio a mine field for nascent national business and potential Mecca
for foreign portfolio investments.

As to direct investments, and they are the best remedy against further
lnancial flues. they are coming to Russia step by step. rather slowly. This
strange phenomenon, in my opinion, is explained by political and geopolitical
factors. Russia is still regarded in the West by many politicians and
politologists as the main rival. Such psychology gets in the way of normal
relations.

Any society, including Russia, is a complex. The past years
demonstrated a decisive turn from a state-led economy, overburdened with
hyper-inflation, to an economy with sound finances as far as inflation and
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In search for stability

In the wake of the Asian financial crisis the situation in Russia changed
dramatically. There is a feeling of special urgency to correct the direction our
country follows. The road to effective reforms 1s still being searched. The
outcome of this effort 15 crucial to the future of Russia.

In Russia the major victim of the "Asian flu" was the government of
Viktor Chernomyrdin. President Yeltsin realized in full that due to his
long-serving prime-minister's acquicscent support of successive monetarist
relorms. masterminded in recent years by Anatoli Chubais, the Russian
economy is on a wrong track. It lost almost 50% of its industrial production.
Economic landscape 1n Russia altered to the worse.

Governmental [ailures to meet its obligations to the citizens became
constant and irritating for common people. Many of them do not recerve their
salaries and pensions for months

The central element. which spusred the governmental crisis in Russia,
was a loss of public confidence in monetary policies. Thewr mistakes are
many. Among them one can name the conspicuous neglect for national
industry and agriculture. Another blunder was the accumulation of precarious
toreign debts and poor understanding of Russia’s proper place in the global
cconomic environment.
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sanction, Si les entreprises ne sont pas transparenies. si elles ne se financent
pas pat le biais du marché des capitaux, elles ont peu de sanction el de
surveillance critique lorsqu'elles s'embarquent dans des stratégies plus ou
moins déraisonnables. En outre, plus le capital d'une entreprise est largement
tépandu en bourse, plus la voix des actionnaires minoritaites peut se faire
entendre. 11 faut encourager l'activisme des investisseurs institutionnels
mimoritaires et des épargnants dans les assemblées générales et méme les
mstances de surveillance des entreprises : c'est la meilleure garantie de bonne
performance de nos entreprises. La poursuite du développement des marchés
de capitaux marocains. s'adressant au nombre le plus large d'entreprises et
d'épurgnants. est un filet de sécurité essentiel qui a été un peu négligd par les
pays du sud-est asiatique.
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LE MAROC ET1 LA CRISE ..

LE MAROC PEUT APPRENDRE DE CETTE CRISE
[0- Une lecon a retenir pour notre pays

Nous avons la chance extraordinaire de pouvorr presque lire dans
I'Histowre par avance. Notre pays doit savoir garder ce qui est bon dans le
modtle sud-est asiatique et éviter deux ou trois faiblesses.

Encore une fois. dans un horizon court (moins de § ans), nous ne
sommes pas dans une siuation qui nous exposc de la sorte. ainst que nous

Favons détaitlé auparavant.

LES ATOUTS DE NOTRE POLITIQUE MONETAIRE

Cependant, la question de la politique monétaire pourraf[ se poscr plus
tard. L'avantage d'un Dirham ancré a une combinaison de devises fortes est
évident: stabilité, confiance des mvestsseurs dans la valeur [uture de leurs
mmestissements. confiance de I'épargne internationale, faible inflation. taux
d'mitéréts rarsonnables. Mais une monnaie "ancrée”. bloquée artificiellement,.
supprime un amortisseur, un mécanisme de régulation des déséquilibres qui
peuvenl apparaitre a {'un ou l'autre moment dans une économie. Aujourd'hui,
nos déséquihibres et déficits sont de tailles supportables, mans s'ils devaient
déraper, alors fe fait que notre monnate soit "ancrée” nous enléve unc
possibihté d'autocorrection du dérapage ; cela peut se révéler dangereux.

En caricaturant. i long terme. nous aurons sans doute le chotx entre un
Dirham librement flottant et échangé, ou adhérer. sous une forme ou sous une
autre & la monnaie unique curopéenne et s'en remettre a la politique monétaire
de la Banque Centrale Européenne.

LA TRANSPARENCE DES ENTREPRISES EST LE
MEILLEUR DES REMPARTS

La deuxiéme lecon est qu'il faut veiller attentivement i ne pas {ausser
certains mécanisnies de base d'une économie de marché et notamment la
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ans des progrés spectaculatres dans ce domaine, que le Maroc a encore a
accomplir ; cc doit étre une grande priorité naitonale;

STRATEGIE CLAIRE DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUE

La capacité a formuler, clairement et explicitement, une stratégie de
dévcloppement économique. C'est incroyable. difficile & imaginer et c'est
pourtant le cas: le Maroc se révele incapable de dire clairement & ses
entrepreneurs, i ses salariés. aux investisseurs étrangers les biens el services
qu'il compte produire de fagon compétitive dans un monde sans protection
douaniere. Notre pays n'a pas le courage. sans doute de peur de se tromper.
de lister unc dizaine de grandes filieres de biens ou de services sur lesquels il
va concentrer tous ses efforts et devenir un acteur de référence 2 'échelle
régionale (Europe de I'Ouest et ses pays satellites), voire mondiale. Le Maroc
est incapable de dire clairement, avec assurance, qu'aprés avour développé
une industrie textile en vingt ans d'efforts, il va maintenant s'atteler a
favoriser l'émergence par cxemple, d'une industrie de composants
automobiles de niveau mondial ou encore d'une industrie touristique de
qualité internationale, ou encore d'une industrie de composants électroniques
et informatiques (le textile du XXI° siécle).

Ce qui est vrai a I'échelle d'une entreprisc est vrai a I'échelle d'une
nation dans un monde sans barriéres douaniéres : A titre d'exemple, Nestlé,
Danone, Coca-Cola, le Groupe ONA, Royal Air Maroc, CFG, etc... . ont
choisi leurs métiers et les clients spécifiques auxquels ils s'adressent ; ils
déploient tous leurs efforts dans le cadre d'une stratégie claire et explicite et
c'est leur seule chance de succés,

Il appartient donc 4 la nation d'exprimer ses options et d'agir de fagon
volontaire.

C'est cette vision 2 long terme et cette clarté de stratégie qui a permis
I'enrichissement rapide des pays du Sud-Est asiatique et qui continuera de le
faire dans les prochaines décennies.
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détiennent que 5% a 8% des utres des entreprises cotées a la Bourse de
Casablanca (selon les esumations de Casablanca Finance Group). Les
mntervenants les plus mmportants sont les épargnants marocains, notamment
ceux qu'on appelle les insttutionnels. comme les assurcurs. caisses de
retrantes ou Fonds d'Investissemients marocains. Nos mstitutionnels sont de
grande taille par rapport i la dimension de la Bourse de Casablanca encore
nassante. Nous jourssons done plutdt d'excédents d'épargne domestique i
méme de soutenir la Bourse si les étrangers venatent & vendre massivement.
ce ui n'a méme pas €té le cas,

LA THATLANDE OU LA MALAISIE PROPOSELS
COMIME DES MODELES POUR LE MAROC?

9. Validité du modeéle de croissance du Sud-Esi-Asiatique.

On peut lire ¢a et fa divers articles que l'on lit ¢a et 1a et qui rejettent en
bloc le modéle sud-cst astatique. (élicitant presque fe Maroc de la lenteur de sa
croissance (!): un adage frangats dit: "Il faut prendre garde a ne pas jeter le
hébeé avee P'eau du bain”. Si certaines des caracténistiques des économies de
ces pays étatent dangereuses, comme nous I'avons longuement évoqué il y a
quelques nstants, d'autres aspects de leur stratégie sont formidablement
ctitcaces. A bien des égards. ces pays demeurent pour nous des modeles,
dont nous sommes encore loin. St vous me le permetiez. je voudrais en citer
deun:

SUCCES SPECTACULAIRES EN MATIERE
D'EDUCATION, FORMATION ET ALPHABETISATION

L'éducation. la formaton et l'alphabétisation. Il n'y a. au XXI° siecle.
aucune stratégie gagnante, aucun modeéle de développement qui ne son
appuvé sur Pexcellence des hommes. le savoir et le savoir-faire des
1essources humaines. la capacité d'apprendre et de s'adapter des femmes et
des hommes d'une nation. Les pays d'Asie du Sud-Est ont réuss: en quinze
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e- les capitaux éirangers attirés sont largement sous forme de dette a
courl-terme: Non. Ce point fondamental est complétement différent. Nous
attirons essentiellement des capitaux étrangers sous forme d'investissements
en fonds propres. en capital, et non sous forme de dette (a I'exception du
ienouveliement de la dette extéricure de I'Etat). Cela est beaucoup plus sain.
Nos entreprises privées ne sont pratiquement pas endettées en devises, ct les
rares qui le sont réalisent leur chiffre d'affaires en devises (2 I'export) et ne
sont done pas exposées:

I- structure peu méritocratique du caprtalisme. allocation non-optimale
de Tépargne vers les projets dinvestissement, marchés financiers locaux
encore peut développés : Oui. C'est [a un point commun entre le Maroc et ces
pays. Cependant, le Maroc fait de réels efforts pour construire un financement
de son ¢conomie par le biais des marchés des capitaux: nos marchés
financiers sont en pleine éclosion et. s'il manque encore quelques mesures
mmportantes pour hitter leur mise en place, la direction globale est bonne:

g- surendettement de 1'économic et surinvestissement; Non. Au
contraire, nous souffrons plutdt de sous-investissement (a I'exception de
certains segments du marché immobilier). Quant 2 Pendetiement. 1l est
raisonnable et plutdt en voic de réduction {en proportion de la taille de notre

dconomie),

Vous le voyez, notre économte a des caractéristiques €loignés de celles
des pays du Sud-Est Asiatiques, méme si elle présente un petit nombre de

délauts communs.

LA BOURSE DE CASABLANCA
EST ENCORE ESSENTIELLEMENT DOMESTIQUE

8- La Bourse de Casablanca et la méfiance
nouvelle envers certains pays émergents.

Il est mmportant de comprendre que nous avons une bourse
essentiellement domestique, c'est-3-dire que les épargnants étrangers ne
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-Soit qu'elles spient victimes de la baisse de la valeur des actifs,
imimobiliers notamment (cas des promoteurs immobiliers).

De telles crises conduwsent donc & des fallites et fermetures
spectaculaires de banques et sociétés de financement.

LA SITUATION DU MAROC EST DIFFERENTE DE CELLE DES PAYS
DU SUD-EST ASIATIQUE

7- Probabilité d'un tel choc au Maroc.

L sitwatton au Maroc est parfaitement différente de celle qui prévalait
dans ces pays. Nous avons environ 10 ans & 15 ans de retard sur ces pays ¢n
termes de développement économique global ; nous ne sommes donc pas
confrontés au méme type de problemes. Si vous le souhaitez, prenons point
pan point les caractéristiques précédemment évogudes

a- ancrage de la monnaie : 14, c’est un point commun. Le Dirham est
¢galement "ancré” A une combinaison de devises de pays industrialisés. Les
varnations du Dirham ne refletent pas les performances de I'économie
marocaine. mais sont le 1ésultat arithmétique des variations du Dollar U.S.,
Jdes monnaies européennces ou japonaise;

b« existence d'un réel marché des changes: Non. Notre marché des
changes n'en est pas encore vraiment un et demeure encore trés limité:

- croissance économique rapide: Non. Notre pays a une croissance
¢conomigue lente pour un pays peu développé Nous croissons environ 3 fors
moins vile que ces pays. c'est-d-dire au rythme moyen de 3% l'an:

d- abondance de capitaux, coiit du capital artificiellement bas. gros
déficit des échanges externes entrainant la nécessité de capitaux étrangers pottr
le compenser : Non. Tout cela est plutdt modéré au Maroc. Notre déficit des
dchanges extéricwrs est dans des proportions plus raisonnables que ceux de
certans de ces pays (2% du PIB contre 5% & 8% du PIB). I s'agit cependant
de surveiller ce point avec atlention, dans la mesurc ol une importante
composante de notre déficit des échanges cxtérieurs est sans doute instable 4
long-terme (les transferts des RMES):
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D'autres, comme Hong-Kong, ont au contrure résisté jusqu'au bout et
persisié & bloquer leur monnaie & un mveauw élevé. Dans ce dernier cas,
I'ajustement de leur économie vers une meilleure compétitivité ne se fera pas
par la baisse de la valeur de la monnaie mais par une baisse de la valeur des
biens en monnate locale. En théorne, donc, baisse des cours boursiers, de
[''mmobilier. ralentissement de la croissance sont plus marqués dans lc
seénario de Hong Kong.

Cependant, Hong-Kong est vraiment un cas particulier, trés différent
des autres pays cités: c'est avant tout un centre de services (80% dc
I'économie) plutdt qu'une économie agricole. miniére ou industrielle.

Ceux qui ont laissé leur monnaie flotter ibrement le plus viie sont sans
doute ceux qui souffriront le moins de la crise pour les mois et trimestres
venir: leurs économies redeviendront rapidement compétitives et apres un an
ou deux de ralentissement. leur crotssance repartira de plus belle.

FAILLITES SPECTACULAIRES DES BANQUES DU FAIT DE
L'INSOLVABILITE DES ENTREPRISES

CLIENTES LOURDEMENT ENDETTLEES

6-1.es effets concrets de ce type de crise a 'intérieur de ces pays.

Dans les deux cas de sortie de crise, le grand perdant est le secteur
fnancter local de ces pays, c'est-d-dire les banques et les sociétés de
financement. En effet, on assiste alors & une explosion des débiteurs
défaillants, des entreprises incapables de rembourser leurs dettes :

-Soit qu'elles soient endettées en devises étrangeéres et que leur dette
vaut alors soudainemt le double de sa valeur initiale dans la monnae locale:

-Sont qu'elles soient victimes du ralentissement de I'économie nationale
et que leurs projets el investissements apparaissent soudainement
surdimensionnds;
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DILEMME DES BANQUES CENTRALES: SOUTENIR A TOUT
PRIX LEURS MONNAIES...

4- La réaction des banques centrales.

Les banques centrales ont €té prises de vitesse. Elles ont imtialement
mal réag en tentant, désespérément, de soutenir leur monnaic a bout de bras:

-Elles se sont massivement portées acheteuses de leur propre monnaie
sur le marché des devises, en vendant progressivement les 1éserves de
devises érrangéres qu'elles possédaient ;

-Elles ont angmenté de fagon extréme leur taux d'intérét a court-terme
pour essayer d'inciter les détenteurs de leur monnaie a la conserver (jusqu'd
8% par jour de taux d'intérét pour Hong-Kong par exemple):

-Elles ont essayé de modifier, par des mesures réglementaires, le
tonctionnement du marché des changes pour ralentir les possibilités de vente
des opéraieurs.

Leur réaction acharnée et désespérée a conduit & consommer leurs
réserves de devises : ceci a encore plus inquiété les opérateurs et les a condutt
a douter plus encore de la capacité du pays 4 conserver une monnaie "ancrée”
au Dollar.

La hausse extréme des taux d'intérét a court-terme qu'elles ont décidée a
condunt les opérateurs i anticiper plus encore un ralentissement de la
croissance économique dans ces pays compte-tenu des effets qu'une telle
hausse peut avorr sur les entreprises, et les consommateurs. Cect a donc
conforté plus encore la thése d'une trés prochaine dépréciation de la monnaie.

... OU BIEN LAISSER FLOTTER LEURS MONNAILS?
5- L.a sortie de la tourmente.

Il y & deux fagons, schématiquement pour soriir d'une telle crise La
plupait des pays (Thailande, Philippines. Indonésie. Malaisie, Corée...) ont
finalement décidé de laisser leur monnate flotter librement et aller vers unc
valeur d'équilibre que le marché des changes voudrait bien lut donner.
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La hausse des taux d'intéréts & I'inténeur de ces pays. souvent menée
par leur banque centrale, pour combattre fe surinvestissement, notamment

dans le secteur immobilier et un début d'inflation

Aunst, pour ces deux rassons. les analystes ont progresstvement conduit
les opérateurs. entreprises, intermédiares financiers ou épargnants,
anticiper un net ralentissement de la crotssance de ces pays.

Ralentissement voulait dire nisque de finlhte des entreprises les plus
cndettées., de celles qui ont le plus ™ surinvesti ”. Ralentissement était. duns ce
cis ausst synonyme de ralentissement des exportations.

LA CRAINTLE DU DESANCRAGE DES MONNAIES, PAR RAPPORT AU
DOLLAR, A PROVOQUEL DES VENTES MASSIVES DIE CES MONNAIES

Cecr a posé la question. pour tout le monde. de la capacité de ces pays i
conservel feur monnaie * ancrée” au Dollar: la hausse continue de ce dernier
étant synonyme d'importants dégiits potentiels pour les économics de ces
pays. Evidemment, les détenteurs de monnate de ces pays ont alors
commencé & vouloir s'en défaire, pour éviter [a dépréciation qui leur paraissait
inévitable.

If ne faut surtout pas crome que seuls les mvestisseurs étrangers i ces
pays ont commencé a céder leurs avorrs en monnate locale. Rappelez-vous en
cffet que les entreprises privées locales étaient souvent endettées en devises
Strangéres. el & court-terme de surcroit. Dés qu'elles ont commencé a douter
de la valeur future de la monnaie, elles se sont précipité (i juste titre} pour
céder une partie de leurs avoirs en Baht thailandais ou en Roupie
indonéstenne et acheter du Dollar U.S., afin d'étre en mesure d'honorer les
¢chéances futures de leur detie.
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STRUCTURE DE CAPITALISME PLUS FEODALE QUE
MERITOCRATIQUE

Cette structure de capitalisme, plus féodale que méritocratique, n'est pas
propre i i"Asie du Sud-Est. Elle prévaut au Jupon, qui vil des problemes
similaires et prévalait il y a encore une quinzaine d'année en France, ou cn
Allemagne. Ce n'est que trés récemment que les participations croisées des
grandes entreprises frangaises ont commencé a se défare et que le petit cercle
des diplomés de 'ENA et des Inspecteurs des Finances, qui occupaient les
grands conseils d'administration en France, a commencé de s'ouvrir,

g- En résumé, des capitaux abondants, bon marché, une croissance
économique réguliercment forte, une monnaic artificiellement forte car
bloguée. une méthode d'allocation de I'épargne peu rigoureuse ont conduit a
un surendettement progressif de certaines entreprises et a4 un
surinvestissement effréné. Le surinvestissement affectait le secteur industriel.
maus aussi I'immobilier.

Voila, pardonnez-moi d'avoir été long mais il était important de “planter
le décor " macro-économique de ces pays avant le début de la crise.

LA HAUSSE DES MONNAIES LOCALES ENTRAINEE PAR
LE DOLLAR RALENTIT LA CROISSANCE DE L'ECONOMIE

3- Le déclenchement de la crise.

Encore une fois, les facteurs déclenchants ont été similaires, d'un pays
A l'autre. Deux phénoménes ont conduit, au cours de 'année 1997, les
différents opérateurs i prévoir, anticiper, un ralentissement de la croissance
de ces pays:

La hausse de leurs monnaies, "ancrées” au Dollar U.S. qui tur méme
avait entamé un fort mouvement haussier face aux monnaies curopéenncs el
au Yen des le début de 1997. Cette hausse de leurs monnaies risquait de
renchérir le coiit de leurs exportations, et donc de leur faire perdre des parts
de marché dans le monde et ainsi ralentir leur croissance économique.
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dont le dingeant est Monsieur X. Ainsi, s1 Monsicur X est indulgent et
complaisant lors des conseils d'admunmstration de la société B, en retour
Monsieur Y scra patient et peu critigue lors des conseils d'administration
devant juger du travail de Monsieur X.

Complaisance, patience, indulgence des admunistrateurs ne sont pas
nécessarrement les attitudes qui garantissent des stratégies saines et optimales

pour les entreprises.

FINANCEMENT PAR CREDIT BANCAIRE PLUTOT QUE PAR
YOIE DE MARCHE FINANCIER

Parallelement, les pays du Sud-Est Asiatique, pour la plupart. avaient
peu incité leurs entreprises A se financer en bourse ou par voie de marché
financier en général. L'essentiel du financement des entreprises se faisait par
le crédit bancarre. A titre dillustration le marché financier était, en proportion
de la taille de I'économue. 11 fors moms grand en Thailande ou en Indonésie
qu'il ne l'est aux USA. Or, comme vous le savez, le financement des projels
et des entreprises par le biais du marché financier posséde un caractére
“impttoyable”, en cela que les projets et les entreprises jugés performants par
I'ensemble des épargnants sur un marché financier trouvent un financement
au plus bas colii. A contrario, 51 un projet ou la stratégic d'une entreprise sont
Jugés douteux par I'ensemble des épargnants. alors e financement par le
marché financter ne se fera pas, ou se fera dans des conditions trés coliteuses.
C'est en cela que le financement de I'économie par le marché financier est
méritocratique (cst fonction du ménte des projets a financer).

Le financement longuement prédominant dans ces pays n'état pas
celui-14, mas le crédit bancaire, octroyé de surcroit par des banques souvent
actionnaures de leurs grands chients et qui s¢ montraient nécessairement plus
paticntes et sanctionnaicnt moins les stratégies déraisonnables que ne le feran
un marché financier.
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LES CAPITAUX ETRANGERS N'ETAIENT PAS DES
CAPITAUX D'INVESTISSEMENT, MAIS DES PRETS

e~ Malheureusement pour cux, ce n'était pas la bonne forme de caputaux
drangers qu'tds attiraient: au lreu d'attirer essentiellement des investissemnents
élrangers, 1ls recevaient essentiellement des préts étrangers.

Pis encore, ct cect est particulicrement crucial : un pays comme la
Thailande avait mis en place une institution chargée de faciliter 'endettement
en devises étrangéres des entreprises thailandaises.

Malgré unc certaine sélection, ce systéme a conduit & des abus et a un
endettement en devises d'entreprises non-exportatrices, qui n'avaient pas de
recettes en devises, et qui done se trouvaient pleinement exposées au risque
d'une dépréciation de leur monnaie locale par rapport aux devises étrangeres.

CAPITAUX LOCAUX: MEFAITS DES PARTICIPATIONS CROISEES

f- Enfin, et c'est 1ci une caractérislique aussi importante que
I'endettement significatif des entreprises en devises étrangeres, la structure
méme du capitalisme de ces pays péchait par certains aspects.

En un mot, pour schématiser, on pourrait dire que l'obtention du capital
(c'est a dire l'utilisation de I'épargne) pour les projets d'investissement n'étant
pas suffisamment méritocratique. Grandes banques et grandes entreprises
multtpliatent les participations croisées, c'est-a-dire que les banques
commerciales prenaient souvent des participations dans des entreprises
industrielles lesquelles prenaient simultanément des participations dans ces
mémes banques. C'était également vrai pour deux entreprises industrielles qui
pouvaient souvent détenir chacune 10% (par exemple) de |'une ou de ['autre.

A quoi conduit cette structure de capitalisme? Au fait que les conseils
d'administration (c'est-a-diure les dirigeants) des grandes entreprises et des
grandes banques sont composés essentiellement des mémes personnes. Le
dirigeant Monsieur X de la société A est adminisirateur de la société B dont le
dirtgeant est Monsieur Y. Mais Monsicur Y est admuinistrateur de la société A
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b- Malgré ce blocage (on dit un "ancrage” de la monnaie & d'autres
monnaies). ces pays avaient organis€ un début de marché des changes, dans
lequel les entreprises, les intermédiaires financiers ou les épargnants
pouvaient acheter et vendre. assez librement. la monnaie en question.
Cependant. dés que la valeur de la monnate (du Baht thailandais dans notre
cxemple) Séloignait du pamer. la Banque Centrale Thailandmse intervenait
sur le marché des changes pour acheter ou vendre du Baht et ramener la
valeur de la monnaie vers celle du fameux panier auquel elle devart rester

“ancrée”,

CROISSANCE ECONOMIQUE RAPIDE ET ABONDANCE DE
CAPITAUX ETRANGERS ET LOCAUX

¢- Un troisiéme point commun est que ces pays jouissatient d'unc
croissance économigue extraordinairement rapide, entre 6% et 10% 1'an hors
inflation et ce, depuis plus d'une décennte.

d- Ces pays avaient organisé unc abondance de capitaux, atin de
disposer d'un cofit du capital particulierement bas, 3 méme de stimuler
Funvestissement et [a croissance En plus d'une bonne collecte de ['épargne
nationale. ces pays ont mis en place d'excellents canaux de collecte de
cupitaux étrangers, dont ils avalent de toute fagon besoin pour compenser la
croissance rapide des importations de biens d’équipements. Avec une
crotssance économique aussi soutenue ct rapide. leurs importations
progressaient fortement et leurs échanges extérieurs étaient de plus en plus
déficitaires. lls avaient donc besoin de capitaux étrangers pour compenser ¢¢
déséquilibre. Leur croissance économique trés rapide et leur sucees les
rendaient trés attirants pour les capitaux étrangers: ils n'avaient done aucun
mal a athirer ceux-ci.
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Amsi. l'effondrement de la monnaie a mus les entreprises et parfors
meme les Etats dans 'imcapacité de rembourser les échéances de dette
étrangere a venil, ¢'est-a-dire en cessation de paiement virtuelle.

CARACTERISTIQUES PROPRES DES ECONOMIES ASIATIQUES
2- Les raisons de la perte de confiance.

[L'économic moderne est essenticllement basée sur des lacteurs
psychologigues puisque toutes les décisions des opérateurs économigues sont
motinées par leurs anticipations d'événements futurs, par les prévisions qu'ils
considerent les plus probables.

Partant de cette réalité. il est frappant de constater un scénario-type dans
la perte de conhance et I'effondrement du Baht thailandais, de la Roupic
indonésienne. du Ringgit malais ou du Won coréen Permetiez-moi de tenter
de dresser le scénanio-type que fa plupart de ces pays ont vécu.

Avant d'exphquer I'effondrement de la monnaic. 1l est indispensable de
rappeler. trés schématiquement. I'élat des économics de ces puys a fa veille de
la crise. Ces derniéres. en cffet. présentaient de nombreuses similitudes :

MONNAIES ANCREES PRINCIPALEMENT AU DOLLAR AMERICAIN

a- La valeur de leur monnaie n'était pas le libte résultat d'un marché
dans lequel offre et demande de devises étaient confrontées. En termes
techmques. on dit que leur monnaies "ne flottaicnt pas lIibrement”. Au
contratre, ¢celles-ci étaient "ancrées” a une autre devise (ou & un ensemble de
devises): pour la plupart au Dollar américain. Par exemple. le Baht thailandas
ne fluctuant pas hibrement en fonction des performances de I'économie
thairlandase @ <a valeur était bloquée, par décision de la Banque Centrale. ¢t
¢gule a celle d'une combnaison de devises constituée 4 hauteur de 80% de
Dollars U.S.. de 10% de Yens japonais et de 10% de Deutsche mark
allemand
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Adil Douiri

EFFONDREMENT DES MONNAILES ASIATIQUES ET
RENCHERISSEMENT DES DETTES EXTERIEURES

1- Les événements récents en Asie du Sud-ILst.

En un mot. nous avons assisté i l'effondrement de la valeur des
monn:aes de plusieurs pays d'Asie du Sud-Est.

Cet effondrement a été particuliérement rapide et brutal, puisqu'en
quelques semaines, ces monnaies ont perdu entre 30% et 709 de leur valeur en
Dollars U.S. ou en Francs [rancais.

Les pays les plus touchés ont été la Thailande, [a Corée, I'Indonésie, la
Malaisie et les Philippines. Hong-Kong. Singapour ou Taiwan ont également
€té pris dans la tourmente. mais avec des symptdmes différents.

La baisse de ces monnaies, rapide et de forte amplitude, rend le
remboursement de leurs dettes étrangéres soudainement trés codileux, pour ne
pas dire impossible.

Cec1 est d'autant plus critique que les entreprises privées de ces pays
¢taient largement endettées en devises étrangeéres et qu'il s'agissait souvent de
dette dite " court terme”, c'est-d-dire dont le remboursement aux banques
étrangeres était di quelques semaines ou quelques mois plus tard.
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Figure 9. Debt/Equity Ratio of

Manufacturing Sector
- 1996 -
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Korea Japan uU.S. Taiwan

Source : Maeil Business Newspaper, 1998. 4. 22,
Note : 1997 data was used for Korea.
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Chart 1. Causes of Korean Economic Crisis
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In Korean
- Bank of Korea. Bank of Korea Information. (various 1ssucs).
- Monthiv Bulletin {vartous 1ssucs).

- Hyundas Rescarch Institute. IMF Econonuc Information (various 1ssues)

- Kim. Byung-Joo. "Political Evonamy of Fimancal Reform” in Policy

Seminar of the Korean International Econonuc Associattion (June 1998),
- Koiea Economic Research Institute. Policy Report (1998, June)

- Pax Korcana 21. Policy Report, Vol. 3 (1997).
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26- Reler to Hyunda Research Institute. IMF Econonuce Information (in Korean, May 30,
1998). As ot September 3. 1998, 1t was expecied that the Korean government will
spend more lor recapualizing banks  Instead ol spending 16 tnllion won for
iccapitahzing banks. it was expected that approximately 20 trillion won had to be spent
o recapitahize banks  Also, only 20 tnllion won was expected to be spent for KAMC
resolution lund. Refer to Maetl Business Newspaper (in Korean, September 3, 1998)

27- Foreign exchange reserve of China as of Apnl 1998 was $143.3 Wllion and that of
Hong Kong as of May 1998 was $77 9 billion. Reler to Far Eastern Economic Review
(August 20, 1998)

28- Refer to Time (September 21, [998).

29- Reler 1o Hyunda Research Institute VIP Report, Vol. 203, (i Korean, August 6,
1993).

30- Refer to International Herald Tribune (July 18-19, 1998).
31- Refer 1o New York Times (July 30, 1998).

32- Refer 1o Hyundar Research Insutuie. VIP Report. Vol 203 (in Korean, August 6,
1998)

REFERENCES

In English

-Korea Institute of Finance. Korea's Financial Sector: Recent Development
and Futie Prospects (June 11, 1998)

-Mtrustry of Finance and Economy., Republic of Korea Economie Bullenn
Vol. 20. No. 6. published by Center for Economic Education (Junc. 1998).

-Mo, Jongryn and Chung-In Moon. "Democracy and the Qngns of the 1997
Kaorean Econonic Crisis” in Democracy and the Korean Economv, edited by

Chung-In Moon and Jongryn Mo (Hoover Instiiution Press., lorthcoming).
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The government will extend about 1 nlhion won worth ol taxpayers’ money 1o help
liquidate the four weak nsurers. which will be implemented i the purchase and
assumption (P&A)Y method - Reler o Kerea Herald (August 12, 1998),

12- 53 conglomerates whose burrowings Irom financial institutions exceed 250 bithon
wons had o sign an accord with thew magon trading banhs o improve their financual
stetus  Also, every Pebruary and August. they aie supposed 1o report 10 then major

tading banks with regaid to their ettoits W improve therr ltnancial status
13- Reter to Bank of Korea Informaneon (i Korean, December 1997)
14 Reler to KIT (June, 1998)
15- Reter 1o MOFE tJune 1998, pp 21.22).

16- Atter the small share holders right has been stiengthened. a group o small shiue
holders ot Korea Firsi Bank sued the tormer president and directors of the hank for
their irresponstble behavior im providing loans Lo companies such as Hanbo and won
the case. The court ordered the tormer managers ol the bank 16 pay 40 billhon won
worlh ol penalty to the bank  Reler to Korea Economic Day (in Korean, July 24,
1998)

17- Reter 1o Maeil Business Newspaper (i Korean, September 4, 1998)

18- According 10 Maceill Business Newspaper (s Korean, September 1), 1998), the amount
of loreign direct imestment hom January o August 1998 was $4 13 ballion.

19- Reler to Mactl Business Newspaper (mn Kovean, July 9, 1998)

20~ Reter to IMF Econonne Informanon (in Kevean. August 19, 1998) of Hyundin

Research Inshitute

21- For example. from January 1t to June 19th. 1998, the total amount of corporate bands
issued by Korean Grms was 239 trillion won, Out of ths, the corporate bonds 1ssued
by the five largest conglomerates accounted lor 80%  Reter to Chostun o (i1 Korean,
August 26. 1998)

22- Betore thrs lay-olf negobation, Hyunda: Motot Co alicady dropped 6,750 workers out

ol 1ty total 46,000 workers through voluatary retirement scheme
23- Reler to Maell Business Newspaper (0 Koreanr. August 25, 1998)
24- Reler to Maetl Business Newspaper (i Korean, September 3, 1998),

25- Retei to Macill Business Newspaper (i Korean, September 8. 1998)
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4- IMF Economic Inlormation (in Korean. Scoul. Hyundar Research Instituie, 1998-09)

5- IMD (Insutute tor Management Developmenty of Switzerland has placed Korea's
international competitiveness as 35th in 1998 out ol 46 countries  Korea's rank used to
be 30th in 1997,

6- In the end of December, 1997, the otficial foreign reseive halance was $20.4 allions
However, the usable loreign reserve. which has 1o exclude Korea's foreian currency
deposits at overseas branches of Korean banks from the official loreign reserve, was
merely $8 87 billions. (Economic Bulletin. Ministry ot Finance and Economy, June
1998, p. 31).

7- In lacy, there was an ellort Lo reform the financial sector of Korea betore the economic
cnsis began  In Janaury, 1997, "Finuncial Retorm Committee” was lormed under
President Young Sam Kim. and was 1n operation to the end ol 1997, However, due to
much iternai and external pressures from numerous nterest gioups. this commitice
could not successlully implement its reform measures. Refer to Kim. Byung-Joo (i
Korean, 1998)

8- In this regard. Korea Asset Management Corporation resembles the Resolution Trust
Corporation of the U S duning the American Savings and Loans crists.

9- For example, KAMC has spent 7 5 inlhion won 10 purchase NPL's from the Korean
financial institutions whose book value was 13 8 trilhon won from November 1997 to
February 1998

10- P&A (purchase and assumption) is one of the ways 10 resolve the problem of nonviable
linancral institutions,  Unlike M&A (merge and acquisibon) method. the viable
financial nstitution which 1s taking over the nonviable financial institution does not
have 1o take over the non perterming loans of the nonviable fingncial wstitution at the
time of take-over. Instead. government or government-backed mstitution will take over
the non performeng loans of the nonviable linancial institution. Reler to Bank of Korea
(in Korean, 1998, 6.. p: 72)  As of August 19. 1988, Donghwa Bank. one of the five
nonviable banks, was successtully taken over by Shinhan Bank. Shinhan Bank decided
to take over 19 branches out of the total 118 branches of Donghwa Bank along with 313

Donghwa employees out of the total existing employees ol 1800. Reler 10 Maetl
Busiess Newspaper (August 19, 1998)

I 1- FSC announced that Kukpe, Teerang. BYC and Conve hile msurance compantes will he
suspended from operations lor three months before being merged into healthier insurers
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economic crisis and the suffering Asian economies had to be rescued by the
help of the U.S. and IMF.

The current experience, however, does not tmply that the so-called
“Asian values” are no more valid. Many factors of the "Asian values” such as
high saving and investment ratios, qualified human capital and hard
workmanship that enabled the Asian economies to grow fast in the past are
still there, and it 15 believed that these factors wiil play posttively in the future.
However, the experience of current economic crisis tells us that 1t 1s about
time that we have to introduce major modification to our development
mechanism. Excessive investment, inefficient allocation of financial
resources, and practices of bad lending were possible due to the nature of
“crony capitalism” that prevailed in the Asian region. Thus, significant
modification has to be made in the relationship between government and
business and role of government. The political system of these economies
needs to be more democratic as Mo and Moon (forthcoming) suggested.
Once these modifications are successfully made, and once the Korean
economy recovers from the current crisis, 1t is believed that the revived
Korean economy will be more efficient and competitive.

NOTES

I- Refes o "IMF Economie Inlormation” (in Korean, Seoul Hyundar Research Institute,
1998-019)

2- The usable loicign exchange reserve ot Korea was as low as $5 7 billion us ol December
3rd. 1997  According to Kim, Tae-Dong, the former chiel economic advisor to
President Kim, Dae-Jung. the usable forcign exchange reserve of Korea on December
18th of 1997, one day aiter the prestdenual election. was merely $3 8 bilhon (Reler to
Pax Koreana 21, Vol. 3).

3- For the full text of agreement between the Koreun government and IMF, refer to Bank of
Korea Informanon (in Korean, December 1998).
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The Japanese economy 1s still in deep financial turmoil due to large
amount of bad debts that its financial institutions possess. The Financial
Supervisory Agency of Japan has recently announced that the amount of risky
debts. which are held by the Japanese financial institutions such as banks and
thrifts, could be as large as 80.6 tnllion yen (or roughly $580 billion) as of
March 1998, which was roughly 12% of the total lendings.”m However, the
U.S. officials and private experts evaluated that the actual amount of Japanese
bad debts. which are hidden due to the tncky accounting system of Japan, can
be as large as $1 trillion.*! Even though the Japanese government is 1rying
to resolve this bad debt problem by setting up so-called "bridge banks", 1t is
stitl doubtful whether these bad debts can be removed swiftly. [n the
meantime, the Japanese government is trymg to boost up the economy by
introducing huge fiscal stumulus package, which was itroduced in April
1998. The total size of this fiscal sumulus package is 16.65 tnllion yen,
which includes 4.6 trillion yen worth of tax cuts and 7,7 trillion yen worth of

SOC investments.32)

6. Implications and Concluding Remarks

The current financial crisis that swept not only Korea but also many
countries in Asia has several important implications for policy makers. First
of all, it is very important to maintain sound macroeconomic policy that can
be sustainable in the long run. Many Asian economues including Korea
maintained unusually high growth rates by depending on excessive
investment, which had to be financed by relying on foreign capital. As
foreign debt accumulated and current account deficit widened, it was almost
inevitable to face sharp depreciation of currencies. As pressure to depreciate
mounts to a critical level, the foreign capital, which is often described as "hot
money”, began to exit these countries. Second, the neced to set up an
internationally cooperative system., that can prevent or cure a crists like this,
has been emphasized. In particular, i the Asian region, the Japanese
cconomy did not show a leadership as the U.S. did in the 1994 Mexican
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qtlrpltlsc:-,.(27)

However, there are some negative factors as well. Even
though the Chinese government can defend its own currency value, 1t will be
difficult to defend Hong Kong dollar's value. Hong Kong dollar 1s currently
pegged to the U.S. dollar, and 1t is a fully converted currency in mternational
financial market. Once foreign exchange speculators attack Hong Kong
dollar, then it will be very difficult for the Chinese and Hong Kong
authorities to defend 1ts value even with their plennful foreign exchange
reserves. Also. even though China is still enjoying trade surplus, the export
growth rate of China n the first hall of 1998 was only 7.6% compared with
21% of last year. Reflecting these negative factors, it was reported that the
US dollar is transacted approximately 7% above the official rate 1n the black
market as ol Sepicmber, 1998.(28)

b- Sluggish domestic market of Japan

The Japanese economy 1s suffering from seven consccutive years of
recession since the burst of bubble in the early 1990's. Without the recovery
of the Japanese economy, which is larger than all the other Asian economies
except China combined, it will be very difficult for the other Asian economies
to regain its strength due to the following two reasons: (1) The Japanese
financial institutions are the largest leaders in Asia; and (2) the Japanese
market 1s the largest export market in Asia.

As of the end of 1996, the Japanese financial institutions are the
largest lender in Asia, whose total lending to Asian economies amounts 1o
$260.4 billion, and 1t accounts for approximately 35.4% of the total lendings
these economics borrowed [rom foreign financial mstitutions. In particular,
the Japanese financial institutions has provided a total of $24.3 billion worth
of lending to Korea, which accounts for approximatcly 24% of Korea's total
borrowing from foreign financial 1nstitutions.(29) Therefore, revival of the
Japanese financial industry is vitally important for the rest of the Asian
cconomies, which are m short of fresh foreign capital inflows.  As all the
Asian economies are competing head to head to increase their exports
nowadays, a revived Japanese domestic demand for foreign imports wili
greatly help the other Asian economues to increasc their exports to Japan.
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be spent for KAMC resolution fund: 2) 6 tnillion won will be used to
recapitalize financial institutions: 3) 9 trithon won will be used for depositor
protection. It is expected that approximately 3.6 trillion won will be needed
[or the interest payments of these public bonds within this year and this
interest payments will be done by privatizing SOE, reducing government

. . . 2
expenditure and increasing government tax revenues.(%®)

5.2. External IFactors

a- Possibility of Chinese yuan depreciation

As financial crisis sweeps across almost every nation in Asia, China
remained as the only country which did not devalue 11s currency, the Chinese
yuan {or renminbi). Considering the fact that the devaluation of the Chinese
yuan in 1994 eventually led the other Asian currencies lose their price
competitiveness, and triggered chain-reaction devaluation, 1t can be easily
predicted that currencies in Asia will be devalued further once China devalues
its currency. Fortunaiely, however, the Chinese government authority keeps
on saying that China will not devalue 1ts currency at least until the end of
1998. There are several factors that can prevent Chinese yuan from
devaluation. First of all, the Chinese economy will not be able to get benefits
out of its currency devaluation if all the other Astan nations devalue their
currencies along with China. Therefore, devaluing the Chinese yuan will not
help the Chinese economy to gain price competitiveness, and it will only
increase the inflation level in China. Second of all, the Chinese government
has openly and repetitively announced that it will not devalue its currency,
and 1t will be very hard for the Chinese authority to change their stance and
lose their face. Thirdly, as the Chinese yuan 15 not a convertible currency,
which can be bought and sold freely in international financial markets, which
make it virtually impossible for foreign exchange speculators to attack the
Chinese yuan. Furthermore, the Chinese government 1s maintaining a firm
grip in its exchange rate policy and it will be able to defend its exchange rate
with huge amount of foreign exchange reserve and current account
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The negative export growth is mostly due to the decreased import
demands from the major export markets of Korea such as Jupan and ASEAN
region. As most ol the economies across Asia are undergoing economic
recession, the negative export growth is a phenomenon observed not only in
Korea but also in other Asian countries -Singapore, Taiwan, Thailand,
Malaysia, Indonesia and Hong Kong-. All these economies depended heavily
on the other Asian economies for their export markets, and they all suffered
from negative export growth in the first half of 1998. Therefore, unless
economies such as Japan revive its domesuc market, it will be difficult to
cxpect sudden 1ncrease of export at least for a while.

d- Problem of financing budget deficit

As the Korean government is carrying out the ambitious task of clearing
up bad loans from the financial institutions and setting up social safety nets.
running up a huge amount of government budget deficit for years to come
seems mevitable. Even though the Korean government and IMF have agreed
to increase the budget deficit to reach 4% of GDP, 1t 1s expected that the
budget deficit will be close to 5% of GDP or approximately 21 trillion won by
the end of this ycnr.(24) Naturally, the task of financing this huge budget
deficit has become a major problem faced by the governiment. There can be
several ways to finance it: (1} The Korean government can issue government
bonds; (2) can also cut down government expenditurcs in non-economic
areas such as the military; and the Korean government can try to privatize
some of the state-owned-enterprises (SOE) by selling them cither to domestic
or foreign buyers 1 an open market.

A lion's share of the government budget deficit will be financed by
1ssuing government and public bonds. By the end of 1998, 19.6 trillion won
worth of government bonds will be issued along with 47.4 trillion won worth
of various public bonds such as the one issued by the state-run "Deposit
Insurance Corp"‘ZS) The 50 tnllion won worth of public bonds that will be

issued by the government will be used in three ways: 1) 25 trillion won will
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reserve of the Korean government reached a certain level, the IMF and the
Korean government agreed to let the market interest rate go down,

b- Unstable labor market condition

As the restructuring process of financial and corporate sector goes on,
the unemployment rate has reached a record hugh level in Korea. In October.
1997 when the financial crisis was about to begin, the unemployment rate in
Korea was only 2.1%. which unplies that the [abor market was virtually at full
employment. However, it has continued to increase, and by July 1998, the
unemployment rate has reached to 7.6% with 1.65 million unemployed labor
forces. This historically unprecedented high unemployment level has agitated
trade unions 1n Korea. For example. the massive labor strike in Hyundai
Motor Co., which ended on August 24, has caused huge damages not only to
Hyundai Motor Co., which is the biggest motor company in Korea, but to
the Korean economy as well. After the strike, the Hyundar Motor Co. agreed
to lay off 277 workers which was a dramatic set back from its original plan of
laying off 4830 warkers.{22Moreover. involvement of politicians 1n the
middle of negotiation has started especially the foreign presses. Out of this
labor strike, Hyundai estimated that total linancral [osses of Hyundai Motor
Co. would be around 905 billion won with lost production of 105,465
vehicles, and losses lor companics that make parts {or them would be around
700 biilion won.(*» Posubility of labor dispute led by “Korean
Confederation of Trade Unions”.

c- Sluggish export performance

Even though Korea enjoys large amount of trade and current account
surplus, these surpluses are mostly due to decreased imports, not increased
exports. In fact, the export growth rates had turned to be negative since May
1998 as 1t is shown in figure 10.( See figure 10)
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5. Uncertain Factors in the Future

Even though the Korean government is doing its best to overcome the
current economic crisis by reforming its financial sector and establishing
social safety nets, there ale still many uncertain factors that can hinder these
efforts. These uncertain factors can be either inlernal and external. How
soon the Korean economy can recover from the current economic crisis will
largely depend on the interaction between the reform measures that the
Korean government and [irms are carrying out and the uncertain factors that
are stated below,

5.1. Internal Factors

a- High interest rate

As firms went bankrupt and banks refused to provide loans 1n order to
meet the BIS ratio of 8%, the domestic interest rate skyrocketed in the early
1998. The market rate once reached approximately 30% a year, and many
medium- and small-s1ze firms simply could not get access to bank loans even
though they were willing to pay for this high interest rates. As a result, only
the large conglomerates, especially the five largest conglomerates, dominated
the bank loans, and the corporate bonds issued by these five largest

conglomerates domunated the bond market.2!)

1t is vsaully said that high interest rate 1s a two-faced sword. It can
help the Korean economy by accelerating the restructuring process by
removing insolvent firms out of operation, and simultaneously it can bring
about considerable amount of damages as it can stifle even the healthy firms.
Onginally, it was the idea of IMF to maintain high interest rates at least for a
while i order Lo attract more foreign capital into Korea However, as many
Korean firms already have high debt-equity ratio, maintaining high interest
rate for a long period of time was not reccommended even by the IMF.
Eventually, when the exchange rate was stabilized and the foreign exchange
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Table 2. Target for 1998 Macroeconomic Indices Agreed by

IMF and the Korean Government

Imuial Agreement (97 12.3) | Latest Agieement (98.7. 28)

Growth rate 3% -4

Consumer price index 5% 9%

Current account -4.3 Billion $ 33 to 35 billions$
Unemploynient raie 3.95% 1% (2)

Interest rate Allow high interst raie Adjust flenbility
Money supply grouwth  15.7% (1} 14.2%

(basic money)

Budget balance Balance or shght surplus Deficit of 4% of FDP

Note: 1) According to the agreement on February 17th, 1998.
2) As of June, 1998,

Sources: Hyundai Research Institute. IMF Economic Information (in
Korean, 1998. 8/4) KERI] (in Korean, 1998, p: 6)

The performance of the Korean economy in the first half of 1998 was in
fact more disappointing than it was expected. The GDP growth rates of the
first and second quarters were -3.9% and -6.6% respectively. The sluggish
growth was mostly due to depressed consumption and investment. In the
first and second quarters of 1998, the privaie consumption growth rates were
-10.6% and -12.9% respectively, and the machinery investment growths
during the same periods were -40.7% and -52.4% respectively. Due to these
poor performance of the Korean cconomy in the first half of 1998, the
average operation ratio of the manufacturing industry in Korea has been
lowered to 63.7% by the end of June 1998, while it used to be 80.6% in
October 1997.
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nationwide campaign of "gold collection” was carried out, and the collected
gold was exported in order to earn foreign exchange. Thanks to this
nationwide campaign, the current account surplus in the first quarter of 1998
has reached $10.7 billion. Even though the export performance was not thal
satisfactory since May 1998, the current account balance remained to be
surpius due to severely decreased imports. The current account surplus from
January to July of 1998 has become $22.38 billion, and it is expected to be
approximately $35 billion by the end of 199820

Thanks to foreign capital inflows and large current account surpluses,
the usable foreign exchange reserve as of August 1998 has reached $41.35
billion, exceeding the target amount of $41 billion to be reached by the end of
1998, four months ithead of schedule. Also, the foreign debt structure has
been improved as it is shown in figure 8. The ratio of short-term debt out of
the total foreign debt has been reduced from 44% as of December 1997 to
only 25% by the middle of 1998. However, considering the amount of
short-term foreign debt, the mid-term and long-term foreign debt which will
be matured within this year, and the amount of foreign exchange to be
reserved in order to secure at least three months' imports, it would be
desirable to accumulate more than $60 billion worth of foreign exchange

reserves.
4.5, Projected Targets of Major Macroeconomic Indices

Since the Korcan economy went under the IMF-bail out system, the
Korean government is holding a policy review meeting with IMF every
quarter. The first agreement between IMF and the Korean government
regarding the macroeconomiic indices was made in December, 1997 as 1t is
shown 1n the following table. Since then, several policy review meetings
were held and the latest agreement was released in July, [998. As 1t 1s shown
in Table 2, the ininal agreement and the July agreement are different from
each other m almost every aspect. Generally speaking, most of the
macroeconomic indices will be worse than initially expected except for the
current account Sl.ll'plll.‘:.
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4.4, Increasing Foreign Exchange Reserve

a- Attracting foreign investment

Korcan firms and government are doing therr best to atiract more
foreign investments into Korea. Foreign investments can come 1nio Korea in
two ways: one is foreign direct investment and the other is portfolio
investment. Korean government has removed various government red tapes
that used to prohibit foreign investors from purchasing real estates 1n Korea
and taking over domestic firms. Also. KOTRA (Korea Trade Assoctation)
has been providing so-called "one-stop service™ to foreign investors from
May. 1998 in order to help foreign investors to deal with numerous paper
works 1n one place. Thanks to these measures. the inflow of foreign direct
investment has been increased '*! Moreover. Korean furms are drawing
foreign capital 1nto Korea through selling their domestic or foreign assets and
inviting foreign joint ventures. For example, Hyundai Electronies has sold its
U.S. subsidiaries, and coilected more than $1 bilhon. Also, Samsung Heavy
Industry has sold a part of its operatson to a Swedish company., "Volve™. and
raised $720 million. Through these ctforts. Korean firms have raised foreign
capital of $5.7 billion by July, 1998, and more than $5 billion worth of

- o . y
potential deals are currently under negotiation as of carly July.( 19

In ordre to a attract foreigners’ portfolio investments, the Korean stock
market as well as bond market are now fully open to loreign investors.
However, due to the depressed stock market prices in Korea. the inflow of
foreign capital into stock market 1s not that satisfactory so far

b- Achieving large amount of current account surplus

As the domestic consumption and nvestment demand dramatically
reduced, the amount of imports has been cut down sigaificantly since the
beginning of the financial crisis. Thanks mostly to reduced imports, the
current account balance has turned to be surplus from delicit, and 1t 1s
expected that the current account surplus of Korea will easily exceed $S30
billion by the end of 1998. In particular, in the first quarter of 1998, a
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Assembly of Korea on March 10, 1997. This new law stated that layoffs
would be possible after two years grace period.

a- Formation of the "Three Party Committee™

After the economic crisis began, a so-called "Three Party Committee of
Labor, Manager and Government” was formed. After weeks of struggle
inside this comnuttee, the three parties linally reached a consensus to make
lay-off possible in February of 1998. According to this new agreement, the
grace period of two year for the implementation of lay-oft was omitted.
Instead. employers agreed to inform the employce sixty days in advance of
lay-offs. and the government agreed to secure 5 trillion won worth of fund
for the unemployed.

b- Iistablishing social safety ncts

in order to take care of the unemployed and the low-income families,
varous forms of social safety net programs have been established by the
Korean government. These measurcs inciude direct measures such as
providing unemployment benefits, job traimng, loans to the unemployed
labors, and indirect measures such as increasing government expenditures in
vartous SOC (social overhead capital) projects. Thanks to these measures,
approximately half of the 1.3 million expected unemployed labor forces of
next year will receive unemployment benefits up to four to seven months.

In 1998, 5 65 trillion won will be spent to help the unemployed and
the low-mcome famulies, and additional 5.85 trillion won will be spent on
indirect measures such as SOC projects. These figures will be increased 1n
1999 to reach 8.03 trillion won and 5.85 trillion won respectively. In order to
finance this. 14 trillion won worth of government bonds will be issued next
year and the budget deficit will exceed 5% of Gpp.('7
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its board of directors. Additionaly, prevent excessive excrtion of
management power by a large share holder and also to protect the nght of a
small share holders, the mimimum share ownership that was required to sue

the CEO of a company was lowered from 1% to 0.05%. 16)

¢- Restructuring husiness activities

Corporate sector restructuning effort inevitably involves liquidation of
nonviable firms and encouraging M&A's. First. the firms that are designated
as nonviable by their major trading banks will no longer receive new loans
and will be asked to pay back their existing loans including syndicated [oans.,
and be forced to be extracted from the market. Second, M&A's are
encouraged to both domestic and {oreign investors. In order io facilitate
foreign investor's investment into Korean firms, hostile take-over by a
foreign investor has been allowed. Also, in order to help these restructunng
efforts, the Korean government is providing tax incentives and deregulating
legal restrictions.

4.3. Flexible and Peaceful Labor Market

Korean labor market has long been criticized for its rigidity. Like
Japan, the labor market of Korea had a tradition of lifetime employment, and
it was very difficult to lay oft a worker once he/she is hired. At the time of
rapid growth, however, such a rigid labor market did not cause much
problem as the Korean companies were always in short of skilled labors. As
the business cycle of Korea turned downward since 1996, and the so-called
"3-Highs" were blamed for losing competitiveness of Korcan firms. They
were high labor cost, high interest rate, and high logistic cost. As the labor
market began to be blamed for its high cost and rigidity, the Korean
government tried to enact a new labor faw that allows Korean firms to lay off
workers more easily. However, the attempt to enact this new labor law faced
strong resistance from the violent trade unmons and opposition partics. In the
end, a much softer version of new labor law was passed in the National
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help restructure the debts of viable small and medium-sized companies,
"Corporate Restructuring Funds (CRF)" has been cstablished.!'* (See

figure9)

Alter months of self-effort by Korean firms in improving their financial
status, creditor banks have assessed corporations' financial viableness. Each
commercial bank has sct up an assessment committee, and this committee
began to sort out financially nonviable firms from viable ones. After
coordimating each bank's decision. the commercial banks came up with the
final list of nonviable firms on June 17, 1998. According to this list, 55 firms
out of 313 firms that were initially subjected to commercial banks'
assessment turned out to be nonviable. These nonviable firms will no longer
receive additional credit from banks, and will eventually be removed from the
market unless any outside help can be provided. 5

b- Improving corporate governance structure

The large conglomerates of Korea have long been criticized for their
governance structure. which is highly centrally-oriented and whose decision
making processes were done in non-transparent ways. The centrally-oriented
governance systen, in which one person (usually the founder or the
descendant of the founder) or onc family (the founder's family) dominates the
whole conglomerate, enabled Korean firms to indulge n bold projects such as
semi-conductor, automobtle, chemical and steel industry without much
preparation or know-hows in these industries. This, in turn, produced the
problem of excessive investment and diversilication into unrelated business
areas In order to improve the corporate governance system, several new
measurcs have been introduced: (1) Korean firms have to improve their
transparency by bringing their accounting and auditing practices into the line
with nternational standards.(2) large congiomerates have to submit
"combined financial statements”, which encompass financial information of
all subsidiaries within a conglomerate from the fiscal year 1999, (3) every
listed company has to have at least one director from outside the company in



195 Doowon Lee

except residents’ travel, moving and settlement expenses. In capital account
transaction, the Korean government abolished 1ts "positive st system”, and
adopted "negative list system”. Also. any remaining restrictions will be
abolished from Janaury of 2001,

4.2. Corporate Sector Restructuring

As the financial sector reform proceeds, the corporate sector reform
goes on simultaneously. The corporate sector reform can be composed of
mainly the following three areas: improving financial structure of firms,
improving corporate governance system, and restructuring its business
activities. In carrymg out corporate sector reform, the Korean government is
trying to munimize its intervention. and encourage financial sector and
corporate sector to negotiate with cach other on voluntary basts.

a- Improving financial structere of Korean firms

As Presideni Dae-Jung Kim has become a newly elected president, one
of the first things he did was to reach an agreement with business leaders to
restructure the corporate sector. Since then. major conglomerates of Korea
had to reach an agreement with 1ts major trading bank to improve its financral
structure by lowering its debt/equity ratio and removing cross-underwriting
debts among its subsidiaries!!2,

According to this agreement. Korean firms have to lower their
debl/equity ratio to be less than 200% by the end of 1999 by raising capital,
debt-equity swap, debt rescheduling and selling real estates. As it can be seen
in figure 9, the average debt/equily ratio of listed companies in Korea is
almost 400% vis-a-vis 200% of the Japanese firms and 150% of the American
firms. Due to the high debt/equity raiio, Korean firms spent 3.9% of their
total sales revenue in debt service in 1996, while the equivalent numbers for
Japanese and Taiwanese firms in 1995 were 1.6% and 2.2% respccuve]y.“”
Also. cross-underwriting each other's debt among subsidiarics within a

conglomerate has been prohibited since April, 1998. Furthermore, in order to
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The 25 lcasing companies also had to submut their rehabilitation plans
to FSC by May 25. 1998. After reviewing the rchabilitation plans, FSC
cvaluated 9 leasing companies as nonviable, and these nonviable leasing
companics are to be removed from the market. Similar measures will be
taken on insurance companies by the end of August, 1998. For cxample,
FSC decided to close four life insurance companies on August 12, 1998 and
further overhaul of the insurance industry 1s expecled to continue 1n the

future' 1,

d- Financial market liberalization

In order to draw more foreign investments, and enhance the
competitiveness of Korean financial institutions, the Korean financial markel
was broadly liberalized.

In terms of capital market, virtually most of the restrictions that used to
bind foreign mvestors were removed. For example, in the stock market,
ceilings on foreigner's equity investment were eliminated on May 25, 1998
and forergners now can own up to 100% of any listed Korean companies. In
the bond market, foreign investment were permitted for all types of bonds on
December 23. 1997 with aggregate ceiling of 30%. In the money market,
restrictions on foreign investment in commerctal paper, commercial bills, and
trade bills were removed on February 16, 1998. Restrictions in all other
instruments such as CDs, cover bills and RP's were removed on May 25.
1998,

Financial market opening also proceeded to open the domestic financial
service mdustries.  In order to facilitate M&A's, the minimum equity
purchase requirement has been abolished. Also. foreign banks, brokerage
houses, and investment management companies are allowed to establish
fully-owned subsidiaries. In addition, restricions on ownership of banks
were eased.

Foreign exchange control has been dramatically eased as well. In terms
of current account transaction, virtually all the restrictions were removed
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categorized as unsound or undercapitalized banks. These 12 unsound banks
submitted rehabilitation plan to FSC by the end of June. After reviewing the
rehabilitation plans, FSC named 5 commercial banks as nonviable banks, and
they are to be restructured by P&A (purchase and assumption) method or
M&A (merge and acquisition) method.'"" The remaining 7 unsound banks
are required to meet the BIS ratio of 8% by June 2000 cither by attracting
foreign capital or engaging in M&A.

Furthermore, the two commercial banks of "korea First Bank™ and
“Seoul Bank", which had been state-owned as the Korean government
injected 1.5 trillion won worth of capital 1 each bank in January 1998, are io
be privatized through an open bidding by November 15th, 1998.

c- Restructuring non-bank financial institutions (NBFI)

Measures similar to those applied to commercial banks were invented
for NBFI with slightly different criteria and timetable. These measures will
be applied to merchant banks, leasing companies and insurance companies.
These NBFI used to be under the supervision of the Ministry of Finance and
Economy (MOFE) of Korea, and were in fact loosely supervised compared to
commercial banks which were supervised by the Bank of Korea. This lack of
proper supervision eventually made these NBFI nonviable.

Merchant banks already went through heavy restructuring process.
The merchant banks of Korea engaged in lending and borrowing business,
especially in borrowing abroad at lower interest rates with shorter maturity
and lending to domestic firms at higher interest rates with longer maturity. As
many domestic {irms went bankrupt and could not pay back their interest
payments to merchant banks, the financial status of Korean merchant banks
suffered from huge losses. Currently, out of 30 merchant banks that existed
before the financial crisis, only 15 merchant banks are operating with one
suspended and 14 closed. Furthermore, the existing 15 merchant banks have
to meet the criteria of BIS 6% and 8% by June 1998 and June 1999,
respectively.
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Notes: 1) Core NPLw are the sum of losses, doubtful loans. and
substandard loans

2) Precautionary loans are loans in arrears for three to six
months

3) Non banks include merchant banks, security firms, insurance
firms and ete.
Sources: KERI (in Korean, 1998, p: 21). Also. refer to KIF (1998,
June).

As 1t can be seen fiom the above table, the total amount of NPL's
whose nterest payments had not been served for more than three months 1s
already exceeding 100 irillion won. The Korean government 1s predicting
that the amount of core NPL's, whose 1nterest payment had not been served
for more than six months, will reach 100 trillion won by the end of this year
as corporate restructuring progresses. In order to deal with this NPL's, the
Korcan government has estublished "Korean Asset Management Corporation
(KAMC)" with a fund of 20 trillion won in November 1997. The core
NPL's, which will be approximately 100 trillion won by the end of this year.
will be disposed by financial institutions or sold to the KAMC at market
value.®® Qut of the total 100 trillion won core NPL's, 50 trillion won will be
disposed by selling ofl collateral or call in loans by the financial institutions.
The rematning 50 trillion won NPL's will be purchased by the KAMC at

esttmated market value. which will be roughly 50% of the book value!®.

b- Restructuring commercial banks

As it 1s shown 1n Table 1, the banking sector of Korea is holding the
lion's share of NPL's. Therefore, making the financial status ol Korea's
large commercial banks sound has become the most urgent task since the
financial crisis began. The cntena that were used in this ambitious task was
the capital standards set by the Bank for International Scttiements, or
so-cailed "BIS ratio” of 8¢. Out of the 24 commercial banks in Korea, 12
banks' BIS ratios were below the critical level of 8%. and these banks weie
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supervisory commission (FSC) was created by merging three separate
government supervisory agencies of bank, security and insurance. Thereafter,
the financial supervisory commission has been leading the financial sector
reform measures.The newly established financial supervisory commission is
pursuing financial sector reform mainly in two areas: restructuring and
liberalization. The most important task is how to deal with the huge amount
of non-performing loans (NPL) held by the financial institutions of Korea,
which has caused the problem of "credit crunch” since the end of 1997.

a- Removing the non-performing loans (NPL)

At the end of March, 1998, the estimated total of NPLs in all the
financial institutions of Korea was roughly 112 trillion won, which is roughly
14.5% of the total loans. The following table summarizes the status of NPL's
in Korea.

Tablel. Non Performing Loans held by the Korcan financial institutions

(At the end of March, 1998, unit: trillion won)

Core NPLs 1) | Precautionary Loans 2){ Total NPLs | Total Loans

Banks 38,94 48,33 87.26 516,61

Non Banks 3) 17.65 7.11 24.76 256.97

Total 56,59 55,44 182,03 773,58
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Japanese bankers to lend 1n a significant amount to its Asian neighbors.
Third. China has devalued its currency in 1994 aimost by half, and 1t made
many of its Southeast Asian neighboring countries lose their internattonal
competitiveness.

The above stated internal and external factors eventually made the
Korean economy lose its international credibility. Consequently, the foreign
financial institutions refused to roll over the short-term debts, which was
accouniing for more than 40% of total foreign debt as 1t 1s shown 1n figure 8,
and foreign investors in the Korean stock market withdrew their money.
Even though the Korean government (ried to defend its currency, this effort
failed and eventually Korea asked for IMF bail out on November 21,
1997.(See figure 8)

4. Remedies of the Korean Government

With the help of IMF, the newly inaugurated Korean government is
carrying out several reform measures since the end of 1997. Initially. the
Korean authority focused on the foreign exchange liquidity probliem by
receiving massive amount of loans from IMF and the other international
institutions such as IBRD and ADB and rescheduling 1ts foreign debt
structure by negotiating with 1ts foreign creditors. In this regard, the Korean
government has made visible success. However, as the structural problems
that caused the financial crisis still remain 1nside the Korcan economy, the
Korean government is pursuing structural reform in the areas of banking
sector, corporate sector and labor market. Chart 2 summarizes the scheme of
the Korean government to cure the current econor.ic crisis.(See chart 2)

4.1, Financial Market Restructuring: Guided by the
"Financial Supervisory Commission"
In order to achieve the challenge of financial market restructuring, the

Korean government has accepted the recommendation from IMF and created
the "Financial Supervisory Commission” on April 1.1998 D The financial
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long-term loans to domestic firms at higher interest rates. Even though the
Korean financial institutions enjoyed considerable amount of capital gain due
to the interest rate gap between foreign and domestic financial market, the
mismatching of maturity betwecn the foreign debt and domestic loan made the
Korean financial institutions highly vulnerable to an external shock.
Furthermore, some financial institutions of Korea engaged in currency
speculation, which ended in huge losses.

It was not only Korea but also the other countries such as Finland
during 1991-93, Sweden during 1990-93 and Thailand in 1997 which have
experienced financial market liberalization before the financial crisis.
Therefore, many critics are blaming the liberalization measure of these
countries, and believe that they can avoid financial crisis by further protecting
their capital market from international finrancial market. However, as we have
seen in the case of Kored, it was not the liberalization measure to be blamed,
but rather the lack of proper supervision. This lack of supervision brought
about a financial crisis a couple of years after the liberalization.

b- Southeast Asian erisis in 1997

When the Southeast Asian countries such as Thailand and Indonesia
were suffering from financial crises in the summer of 1997, many economists
in Korea did not think that the Korean economy will be inflicted by the same
disease in such a short period of time. However, the contagious nature of
this financial disease finally reached to Korea, aad it now even threatens the
Japanese and Chinese economies.

c- U.S., Japan, and China

The three big players of the world economy also helped the Asian
financial crisis to break out in indirect ways. Firs.. the U.S. government has
maintained a strong dollar policy since the early 1990's, and this policy has
made most of the Southeast Asian countries’ currencies, which were pegged
to the U.S. dollar, overvalued compared to the Chinese Yuan. Second, a
prolonged depression of the Japanese economy since the early 1990's made
the domestic interest rate of Japan lo be rock-bottom, and it made the
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Not only did the Korean government not carry out the necessary reform
policies, but it also made the Korean economy watchers lose their confidence
in the Korean government. First of all, the Korean government repeatedly
denied the possibility of crisis to happen. For example, the Prime Minster of
Korea denied the possibility of crisis in front of the Korean National
Assembly. Additionally, Deputy Prime Minister Kang mentioned many times
that the Korean e¢conomy’s fundamental is strong enough and not to worry
about the happening of economic crists. Second of all, the Korcan
government was not honest enough to reveal the real situation of the Korean
economy to the public. The Korean government reported the amount of
foreign exchange reserve falsely. When the official foreign exchange reserve
was $20.4 billions at the end of 1997, the usable foreign exchange reserve
was far less than $10 billions.(® Furthermore, the Korean government tried
to defend 1ts exchange rate in varn until 1t finally gave up in November, 1997.

3.2, External Factors
a- hasty joining of OLCD
and loosened supervision of overseas and offshore banking

Korea joined OECD in 1996, claiming that its economy has reached a
mature stage. However, after the joining of OECD, a series of financial
market liberalization measures were implemented. For example, the Korean
capital market was more open to the foreign portfolio investors, and the
Korean commercial banks and non-bank {irancial institutions were allowed to
perform their operations overseas. However, the financial market
liberalization measures were implemented without proper supervisory
measures. The financial institutions of orea, which used to be heavily
regulated 1nside Korea by the Korean Ministry of Finance and Economy,
began to enjoy high degree of freedom overseas. However, the exertion of
freedom granted to them overscas was done without bearing proper
responsibility. They began to borrow short-term debts recklessly from
foreign financial institutions at lower interest rates abroad, and provided
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officials in the Ministry of Finance and Economy and politicians 1n the ruling
party were always the targets of conglomerates to be lobbied. This three-way
relationship between business sector, government sector and banking sector
created collusive ties, and it made the easy loans to inefficient investment
projects possible 1n Korea as 1t 1s revealed in the case of Hanbo. Another
factor that lies behind the excessive investments into unprofitable projects is
the poor corporate governance structure of the Korean large conglomerates.
Even though many aspects of the Korean society were democratized since the
late 1980's, the governance structure of the Korean conglomerates was still
dominated by a single person or a single family. This kind of governance
structure has its merits. However, it also has its pitfalls. That is to say, the
large Korean congiomerates do not have “check and balance” system inside
their decision making process. When a chairman of a conglomerate decides
to carry out a huge project, there 1s no one inside the firm who can oppose to
the decision making of the chairman whether the project 1s profitable or not.

¢- Lost timing and credibility of government policies

What made things worse and triggered the financial crisis of Korea was
the poor policies of the Korean government. The Korean government had a
chance to carry out reform policies without relying on IMF in 1997, but it
failed to do so. First of all, the labor law enacted in the early 1997 was short
of expectation. It was a well known fact that the labor market of Korea was
notoriously rigid. It was very difficult to lay off a worker once he/she 15
hired, and it hindered the restructuring of companies However, the new
labor law enacted in the early 1997 was far short of the expectation, and it
disappointed many economists and managers. Also, the government could
not successfully pass the financiul reform law in November 1997. Moreover,
the inability of government to handle the bankruptcy of Kia, the second
largest passenger car company 1n Korea and the tenth largest conglomerate in
Korea, disappointed many local and foreign 1nvestors.
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domestic imbalance (the gap between investment and saving, which 1s forcign
saving) goes hand in hand with current account deficit. Figure 4 shows us
that Korea had current account surplus when uts saving ratio was higher than
its mvestment ratio, which was true unti] 1989, However, when Korea's
mvestment ratio exceeds its saving ratio since 1990, Korea has continuously
had current account deficit. (See figure 4)

As Korea's current account deficit accumulated, it had to be financed.
In financing current account deficit, there can be two ways: One 1s to finance
it by borrowing more short-term foreign debt as Korea and Thailand did. The
other 15 to finance 1t by attracuing more FDI (foreign direct investment) as
Malaysia did. Figures 5, 6 and 7 show the way the three countries (Korea,
Thailand and Malaysia) financed thewr current account deficits. As the figures
show, Korea and Thailand relied on foreign debt to finance their current
account deficit. This 1s particularly the case in' Thaland where the size of 1ts
current account deficit almost equals to the amount of foreign debt increase
for many years. However, Malaysia, which aiso had current account deficit
from 1990 relied on FDI instead of foreign debt. As it is shown in figure 7,
the amount of inward FDI was large enough in Malays:a to finance the current
account deficit for every year except 1991, (See figures 5, 6, 7)

The enthusiasm of Korean large conglomerates to expand and to grab
more market share is well-known. However, if banks in Korea did not
provide easy loans to these conglomerates, such expansion wouldnot be
possible. As it is stated already, the large companies of Korea stressed more
on sales volume rather than on profit. There’ore, the ratio of profit out of
total sales was negligibly small to many firms. and these firms had to rely on
bank loans to increase their investments. In this regard, banks in Korea are
also responsible for excessive investments made in the Korean corporate
sector. What made the easy loans possible was the collusive ties between the
government and business sectors. As the Korcan banks are tightly under the
control/monitoring of the Korean government, bankers had to listen to what
government/politicians ordered them to do. The influential government
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also due to the excessive imvestment made by Korean firms. Korean firms
have a long tradition of high investment. However, since the early 1990's,
the invesiment ratios constantly exceeded the saving ratios, which resulted in
accumulating foreign savings. As it can be scen in figure 3, the investment
ratios of the Korean economy exceeded the saving ratios from 1990 10
1997.(Sce figure 3)

As the gap between investment and saving has persisted since 1990,
there was an argument whether the Korean cconomy saved too little (i.e..
consumed too much) or the Korcan economy invested too much. Even
though some people argue that the Korean consumers consumed too much, it
ts very hard 1o buy this argument considering the fact that the saving ratios of
Korea was consistently near the level of 35%, which 15 one of the highest
saving ratios in the world. Thus, m this paper. we will conclude that it was
the excessive investment zeal, not a lack of saving, that made the gap between
mvestment and saving. For example, Hanbo, onc of the 30 largest
conglomerates of Korea which went bankru}pt in early 1997, has made
investments whose total amount reached 6 trillion won, which was roughly
$7 billions. However, after all these huge investments, Hanbo collapsed in
the early 1997. When the steel factory of Hanbo was offered in the market to
be sold, nobody wanted to take over 1ts facilities. The potential buyers knew
that the investment made by Hanbo was so poorly done that nobody would be
able to make profit out of Hanbo's facilities. This simple incident implies
how much investment was done in inefficient way in Korea.

As it is mentioned already. the incitficient investment made by the
large companies of Korea resulted in a gap between investment ratio and
saving ratio. which was roughly 4-5% of the {orean GDP. The domestic
imbalance balance has to be reflected in the ex.ernal imbalance according to
the very fundamental equatton of macroeconomics. In the case of Korea, this
domestic imbalance resulted 1n current account ueficit, which was roughly the
same size as the gap between investment and saving as the Korean
government budget was balanced. As it is shown n figure 4, the amount of
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3. Causes of the Crisis

The causes of the financial crisis of Korea can be categorized into two
factors: domestic factors and external factors. These two factors are
inter-related, and more fundamental causes of the crisis lie inside the Korean
cconomy. Chart | describes the causes of the crisis. (sce chart 1)

3.1. Domestic Factors

a- Bad loans in the banking sector
As it 15 stated already, the Korean banking sector was suffering from a
problem of accumulated non-performing loans during the last several years.
The total amount of bad loans in the financial sector reached 68 trillion won
by the end of 1997, which was 13.2% of the total loans. Out of this 68
trillion won, commercial banks accounted for 55.9 trillion won, merchant
banks 2.3 trillion won, lease companies 6 7 trillion won, security firms | 7

triliion won, and insurance firms 1.2 trillion won.¥

The reason the financial sector of Korea accumulated bad loans was
due to the sluggish performance of the Korean corporate sector. The Korean
corporate sector was losing 1ts international competitiveness due to what 15
so-called "3-highs and |-low". Three "highs" stand for "high labor cost",
"high interest rate”, "lmgh physical distribution cost”, and one "low" slands
for "low productivity”. These unfavorable business environments made the
Korean firms lose their competitiveness, and their profit/sales ratio got
deteriorated gradually over time. ) As Korean companies are losing their
competitiveness, about a third of its 30 largest conglomerates went bankrupt
in a year or two. The bankruptcies of these large companies again aggravated
the bad loan problems of the Korean banks further.

b- Excessive investment by domestic f{irms

The loss of competitiveness of Korean [irms, which resulted in the
mounting bad loan problem of the Korean [inancial sector, was not only due
to the unfavorable business environments such as “3-highs and 1-low"” but
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exchange rate soared up and 1t remained abnormally high for several months.
Figure 1 shows the movement of the Korean won/dollar exchange rate since
last October. (See figure [)

As figure | shows, the Korean exchange rate gradually depreciated
even before the Korean government asked for rescue package to IMF. As the
usable foreign exchange reserve of the Korean government was drastically
reduced, the Korean government gave up its effort to maintain its currency
value and asked for help to IMF on November 21st, 1997./%) IMF and the
other international financial institutions promised to deliver $57 biilion to
Korea, and the first infusion of IMF fund was delivered on December 5th,
19973, Even though the infusion of IMF and the other international financial
institutions’ fund was made, the exchange rate remained high for the most of
December and January and it once reached 1,962 on December 23 rd.
However, as the infusion of promised fund carried out and the rescheduling
of foreign debt achieved as a result of New York talk between the delegation
of the Korean government and its creditors which ended on January 29th,
1998, the exchange rate gradually decreased and stabilized. Furthermore, as
the domestic demand for consumption and investment cooled down, the
amount of imports decreased while the amount of exports gradually
increased. This helped the Korean economy to enjoy current account surplus
of more than $10 billion in the first quarter of 1998, and 1t also helped to
stabilize the foreign exchange market in Korea.

In the meantime, many reform measures were introduced along with
sigmficant restructuring of the Korean financial and corporate sectors. In the
financial sector, several merchant banks were closed, and two commercial
banks are offered in the market to be <old either to domestic or foreign
buyers. Also, numerous firms went bankri pt as they suffered from high
interest rates, loss on foreign exchange and depressed consumption. As it 1s
shown in figure 2, the number of firms went bankrupt almost tripled in the
first quarter of 1998 compared to the same period of 1996 and 1997.(See
figure 2)
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constitute 13 2% of the total loans. " This banking crisis was the fundamental
cause behind the Korean financial crisis. Almost all economies, which
experienced financial erises, had suffered from banking crisis. In this regard,
the Japanese and Chinese economies are not an exception even though their
cconomies do not have foreign exchange shortage probiem due to their huge
trade surpluses. More detailed explanation of the Korcan banking crisis will
be discussed Jater.

1.3. Currency Crisis

The more direct and immediate cause of the Korean financial crisis was
its currency crisis. As foreign financial institutions lose confidence in the
Korean economy, they refused to roll over the short term debt of Korea.
Facing this foreign exchange liquidity problem, the Korean government tried
to bolster the value of its currency for months by spending its foreign
exchange reserves in vain. When the market force of devaluation finally
made the Korcan government to kneel down, the exchange rate of won per
dollar soared up and the crisis began. Many countries, which experienced
banking crisis, did not suffer from this currency crisis. However, countrics
like Korea, Thailand and Indonesia, which had a considerable amount of
foreign debt due to their chronic trade deficits, are infiicted by this currency

CrIsis.

2. How Did the Korean Financial Crisis Evolve ?

Even though the Korean financial crisis officially began on November
21st, 1997, there were several incidents that preceded the financial crisis.
First of all, several conglomerates of Korea went bankrupt in 1997. These
conglomerates were Hanbo, Sammi, Dae-Nong, Jinro, Ssang-Bang-Wool,
Haitai, Newcore and Kia. The collapse of these large companies coupled
with the Asian financial crisis that began in Thailand in July, 1997 made the
foreign financial institutions to lose confidence 1n the Korean economy.
When the Korean government's effort to keep its currency value failed, the



THE KOREAN FINANCIAL CRISIS :
CAUSES AND REMEDIES

Doowon Lee

1. Definition of Financial Crisis

This paper tries to analyze the causes of the Korean financial crisis that
officially began on November 21st, 1997 when the then Deputy Prime
Minister of Korea asked for the bail-out package to the International Monetary
Fund (IMF) after several months of fruitless effoit to defend the value of its
currency. There are several domestic and external factors that caused this
crisis in Korea, which will be examined in depth in this paper. Not only wilil
we examine the causes, but we will also introduce emergency measures set
up by the new government of Korea.

The financial crisis has two dimensions. (1) Banking crisis, which is
normally caused by accumulated bad loans due to excessive lending practice
of banks. (2) Currency crisis, which normally follows the banking crisis as
the foreign financial institutions lose confidence in the economy that is
suffering from banking crisis. This was the case not only in Korea, but aiso
in many other economies that experienced financial crisis.

1.2. Banking Crisis

As it is stated above, the banking crisis of Korea was caused by
mounting bad loans, estimated to be 68 trillion won in the end of 1997, which
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V) CONCLUSION

Par quoi conclure? Sinon  affirmer encore des convictions. Comme
homme. sa capacité de comprendre. de vouloir, d'agir, est e fondement es-
sentiel de toute transformation sociale, ¢'est une véritable révolution culturelle
qui s'impose a 'Afrique subsahanenne pour sortir de ses impasses actuelles.
Les générations nouvelles sur lesquelles repose désormais un autre avenir
dorvent étre préparées 4 rompre avec la routine du quotidien, la passivité. les
tabous paralysants, l'esprit de dépendance: elles doivent se convaincre que
c'est avant lout par son action, par le recours a ses forces untes et non par des
aides extérieures parcimonieuses et ortentées et trés souvent cofiteuses et cor-
ruptrices. que I'Afrique cessera d'étre Ie continent de la pauvreté. des miseres
¢t de la désespérance. C'est dire une [ots encore [''mportance d'une éducation
rénovée qui €veille en la jeunesse le gofit d'apprendre, la curiosité de savoir et
surtout la volonté d'entreprendre et celle de briser toutes les chaines de
I'tgnorance, de la fatalité, de I'apathie.

Trows siecles de traite des esclaves et de saignées sans fin, prés d'un
siéele de colonisation. de domination, d'exploitation et d’humiliation et quatre
décenntes d'indépendances tronquées ont déstructuré |'Afrique subsaharienne
politiquement. écononiqueinent, socialement et souvent engendré un senti-
ment d'impuissance face aux enjeux du monde contemporain. Le XXI° siécle
gm ~annonce devra étre nécessairement le siécle de la Rupture/
Reconstruction afin que 'Afrique rendue 2 elle-méme s'engage résolument
dans la voie du renouveau indispensable au progrés de «es populations. et a
I'équilibre et I'harmonie du monde.
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87 L'importance accordée a la misc en place des infrastructures de base
nécessaires au soutien des activités de développement:

9 ) La flexibilité dans l'onentation de la production et la diversification
des produits, afin de parer aux fluctuations éventuelles de [a demande
cxtérieure

C) POUR CE QU'IL FAUT EVITER

10. Eviter P'appel de fagon imprudente aux crédits a court terme
spéeulattfs pour financer des activités dont la rentabilité n'est assurée qu'a
moyen ou long terme;

D). POUR CE QU'IL FAUT FAIRE ET QUI NE
SEMBLE PAS AVOIR ETE FAIT SUFFISAMMENT

11 Mettre en place des moyens de canalisation et de contrdle des flux
financiers spéculatifs :

12. Promouvorr plus de démocratie, plus de justice sociale, plus de
(ransparence dans les actes publics et privés;

13. Créer les conditions d'exercice de la liberté d’apprécier, de critiquer
d'informer.

[£). POUR CE QUI EST SPECIFIQUE A L'AFRIQUE
SUBSAHARIENNE

14. Promouvoir une intégration régionale, exempte de toute inierfér-
enee exiérieure, alin de tavoniser le développement d'un marche méneur -
able et de permettre la libre circulation des personnes et des biens par 1a créa-
tion des ensembles africains cohérents hors des clivages étatiques nés de la
conquéte colonaie.
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IV. LES ENSEIGNEMENTS QUE L'AFRIQUE
SUBSAHARIENNE PEUT TIRER DES EXPERIENCES
ASIATIQUES DE DEVELOPPEMENT ET DE LA CRISE
ACTUELLE.

A) DU POINT DL VUE DES PRINCIPES DE BASE:

17y L'existence d'une commune conscience nationale sous-tendue par
unc volonté d'étre et de voulowr progresser;

2°) La fidél1té a soi, a sa culture, & ses valeurs, celles-ct servant de le-
viun a Feffort commun, sans pour autant se fermer aux apports fécondants
extérieurs;

37 La clarté et la précision dans le choix des politiques de développe-
ment ainsi que dans la fixation des objectifs & atteindre;

4*) La détermination et la constance dans la mise en ceuvre de ces objec-
ufs et dans l'action visant a les atteindre:

B) DANS LE CADRE DE L'ACTION:

5-) La créanon d'un environnement politique, social, institutionnel et
réglementaire favorable & la mise en ceuvre des objectifs fixés;

6*) La priorité donnée:

a) a la valorisation des capacités humaines par la généralisation de
I'ducation ct de la forination el pdr la consclentisaiion et la siimulation des
difféients acteurs du développement:

b) @ la recherche scientifique et technologique et 4 la Recherche/
Développement. a !'établissement des liens étroits entre Recherche/
Production/Services, en méme temps qu'au développement des capacités de
maitrise et de re-création des technologies importées;

7°y L'appel a I'épargne intérieure comme source principale du déve-
loppement. tout en ayant recours aux financements extérieurs susceptibles de
favoriser I'implantation de nouvelies technologies, I'acquisition de modéles
efficaces de gestion, F'accés aux marchés exiérieurs;
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sutfisamment consolidées. Tout aura été dit par nos honorables collégues tout
Ju long de cette session sur les facteurs qui ont déterminé la dure cnise
astatigue.

Mais tout porte & croire que les pays qui en sont affectés sauront
surmonter ¢etle crise qui pourrait bien n'étre pour quelques uns d'entre eux.
quune sorte de crise de croissance. L'Afrique subsaharenne devra faire le
bilan de ces événements paroxystiques et en retenir les legons.

Mais I'économie mondiale a tant évolué depuis les anndes 1960-1970.
quon peut se demander néanmoins <1 les modéles asiatiques de
développement constituent encore une référence. Certes, I'Afrique ne peul
devemir une copie conlorme de I'Asie, elle n'y réussiratt pas: les contextes
historiques et géographiques, malgré quelques sinulitudes avec les pays du
Sud-Est asiatique. divergent.

L'environnement économque mondial n'est plus le méme. et les
camportements sociaux et humains, face aux questions économiques sont loin
de correspondre. C'est done dans le génie propre de ses peuples, dans leur
aptitude 4 prendre la responsabilité d'eux-mémes. dans leur capacité
d'innover, dans leur ardeur au travail et dans leurs choix philosophiques et
politiques que se trouvent quelques unes des clés de Favenir de I'Afrique.

Toutefols, 'exemplarité des modéles asiatiques de développement
demeure. Ces modeles comportent de nombreux enseignements susceptibles
de servir de ferment aux économies en devenir des pays d'Afrique
subsaharicnne.
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dont I'acces leur aurait été rendu autrement difficile, sinon impossible. Mais le
souct constant des spécialistes chargés des programmes de financements
extérieurs a été de faire en sorte que le recours aux capitaux externes serve
d'appoint et non de substitut au financement intérieur. Leur préoccupation
majeure €lait alors d'éviter toute situation pouvant donner a des investisseurs
extérieurs la possibilité de déstabiliser éventuellement I'économie nationale
par des interventions inappropriées.

Toutefois, adopter une politique volontariste de développement. ne
suffit pas & garantir le succés. Sans infrastructures de base solides, les
progrés réalisés en Asie auraient été aléatoires. Aussi tous les pays concernés
ont-tls développé leurs systémes de communication intérieure, régionalc et
internationale. Ils ont mis en place des réseaux hautement fiables pour assurer
des limssons permanentes entre eux et entre les pays d'Asie et les différents
centres nerveux du monde. tant pour ce qui concerne l'information
scientifique et technique que pour l'information économique et les
transactions commerciales et financiéres.

Des réseaux de transports terrestres, maritimes et aériens en
particulier, permirent de s'ouvrir aux autres parties du monde et d'y accéder
de lacon réguliére.

I importe enfin de rappeler, comme cela a été souligné 4 Bangkok, le
role primordial de I'Etat qui a été partout linitiateur de la politique de
développement. L'Etat @ constammeni encouragé la mise en ceuvre de cetle
politique, intervenant chaque fois qu'il le fallait pour aplanir les difficultés.

Mais il en est des pays asiatiques comme de tous les autres. L'esprit
pronnier qui guide les premiers pas dans toute entreprise d'envergure peut. 2
la longue, s'émousser. Et les suceés peuvent masquer les défauts et endormir
les vigilances: I'intervention de I'Etat peut apparaitre tatillonne et I'édifice
admunistratif peut étre gagné par la corruption. Des "ventres mous”. pour
employer une expression d la mode, peuvent fragiliser des pans entiers d'un
systeme édifié, peut étre, trop rapidement sur des bases non encore
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recréée. »'1l y & lieu, par les spécialistes asiatiques eux-mémes, ce qui exigeait
d'cux des niveaux élevés de formation. Car n'importe qui ne peut pénétrer
aisément l'univers complexe des technologies nouvelles, au point de pouvoir
les refabriquer et, souvent méme, les améliorer.

Par atlleurs, les entreprises n'ont pu se créer. produre, s¢ développer
cxporter et mnover sans cesse sans le soutien de I'Etat. Celui-ci le leur
accorda généralement sans réserve, par I'adoption d'une réglementation
lavorable au développement de leurs activités - tout en leur évitant les pieges
d'un protectionmisme rigide - et par I'octroi, a des conditions favorables, des
moyens f{inanciers. Le probléme st crucial des investissements dans les pays
en dévcloppement. et. en particulier dans ceux qui. comme en Afrique
subsaharienne n'ont pas connu dans leur histoire une période favorablc
d'accumulation primitive, pourrais-je dire, du capital, avait é1é longuement
évoqué par deux spécialistes thaillandais et coréen du Sud, au séminaire de
Bangkok. [I était apparu alors que le recours a I'épargne locale avait €té
généralement préféré a I'appel aux financements extérieurs. Et ce, pour deux
raisons. La premiére est que les capitaux se trouvant déja sur place pouvaient
étre rendus disponibles plus rapidement et hiter les créations d'entreprises. La
seconde concerne la réduction des risques créés par un éventuel retrait
brusque. pour quelque motif que ce soit, des capitaux venus de ['extérieur.

L'accés a ces dernicrs capitaux n'était cependant pas rejeté. Les
investissements extéricurs furent méme recherchés. On leur reconnaissait un
quadruple role: celui de pouvoir suppléer I'insuffisance des ressources
locales. celui ensuite de servir de vecteur essenticl de technologies nouvelles,
celul de permettre 'acquisition d'une expertise hautement performante cn
matiere d'organisation et de gestion, et enfin celui de factliter I'accés aux
services d'information scientifique et technologique extérieurs. par
Futilisation de réseaux auxquels étaient reliés les investisseurs étrangers.

A ces roles, s'ajoutait un dernier, et non des moindres, pour le
développement des exportations. Les 1nvestisseurs extérieurs offraient la
possibilité aux nouvelles industries d'étre reliées 4 des marchés extérieurs
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Sans négliger lagriculture qui a été pendant longtemps. dans certains
pays, la base essentielle du développement et qui devail continuer a fournir
I'alimentation d'une population parfois trés nombreuse. tous les Etats avaient
opté pour un développement fondé sur l'indusirialisation.

Les politiques industriclles devaient étre sans ambiguité pour emporter
I'adhésion: elles le furent. Elles étaient toutes ortentées vers l'exportation.
Profitant au départ, comme nous I'avons déjd indiqué, d'une main d'ccuvre, a
bas walares. puis optant pour une main d'ceuvre plus qualifiée et micux
payée. les entreprises devaient pouvolr concurrencer facilement celles des
autres pays sur les marchés extérieurs, notamment dans le domaine de
certaines industries de pointe.

La production industriclie devait étre organisée cependant avec
souplesse et diversifiée de maniére i pouvoir s'adapter a tout changement
imposé par les circonstances, en particulier au changement du goiit des
consommateurs potentiels. Les animateurs de cetie politique étaient
conscients. en effet, qu'ils ne pouvaient maitriser toutes les données relatives
aux comportements des marchés extérieurs. et qu'il leur fallait s¢ préparer a
~adapter aux fluctuations de la demande et 4 amortir tout choc éventuel. Le
premier choc pétrolier du début des années 1970 entrafna le recours a des
systémes permeitant d'appréciables économies d'énergie.

Dol aussi 'importance accordée a la recherche scientifique et
lechnique, a I'mnovauon technologique dans les secteurs portcurs d'avenir.
Contrairement aux autres pays en développement, qui se focalisaient. au
cours des années 70 et 80, sur les transferts de technologie, les pays d'Asie
en développement se préoccupaient davantage de la création des conditions
permettant un développement scientifique et technique interne par
I'accroissement des capacités de recherche el de recherche/développement.

On ne renongait pas pour autant aux transferts de technologies ; au
contraire, on les recherchait méme. Mais toute technologie introduite devait
généralement famre I'objet d'études minutieuses pour pouvoir étre maitrisée, et
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Le premier enseignement qui se dégage de ce séminaire est que dans
chacun des pays intéressés s'est exprimée la volonté d'entreprendre un
programme systématique de développement économique 2 l'exempie du
Japon. Ce développement devait étre réalisé de fagon autonome et engager
I'ensemble de la communauté nationale. Pour ce faire une des tiches
prmordiales était donnée a la valorisation des capacités humaines par
I'éducanton et la formation, domaines pour lesquels furent consentis de
substantiels efforts en vue de former une main d'ccuvre qualifiée, des cadres
compétents et des spéeialistes de haut niveau, tout en donnant A chacun la
conscience du role qui lur incombait désormais. Chacun devait se sentir
1esponsable du succes de I'eeuvre menée vis-a-vis de la nation et vis-i-vis de
~a propre entreprise. Chaque travailleur devait pouvoir rivaliser. dans sa
spéctaliné. avec les meilleurs travailleurs du monde et faire de sa firme la plus
performante du pays dans son domaine propre.

Certes. les premiers efforts de développement ont été fondés sur la
1echerche de la compétinvité des entreprises par l'utilisation d'une main
d'ecuvre & bas salawres. Mats on se rendit vite compte que celte pratique ne
pouvint durer parce que contraire a toute logique de progres. Et la préférence
Alant étre donnée bientdt a une main d'eceuvre mieux formée, plus qualifiée et
plus productive avec des salaires capables de la mouver.

Le second enseignement est qu'on ne peut fonder une vision  longue
durée du développement économique sans une certaine stabilité politique et
soctale. Cette stalnlité est d'autant plus recherchée que les incertitudes ne
favorisent guére des investissements dont la rentabilité n'est assurée que sur
de longues périodes. La stabilité concerne tout autant le climat politique et
soctal que les aspects nstitutionnels et 1églementaires dans lesquels
sisertvent les activités des entreprises. Ceux qui les créent ne s'engagent

géndéralement que si les régles du jeu sonl connues et leur respect garanti.

Muaus I'élément essentiel autour duquel gravitent tous les autres est sans
conteste la lormulation dans chaque pays d'objectifs clairs en matiére de
développement.
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de 606 Dollars en 1963 2 1.546 en 1988, [aisant plus que doubler, avec pour
la Malaisic 3 643 Dollars, la Thailande 1.627. les Philippines 1.460 et
FIndonésie 1348. Dans le deuxiéme groupe, l'accroissement était encore plus
rapide avee une moyenne de 5.162 Dollars soit 5 fois plus qu'en 1963 avec
pour Hong Kong 11.952, pour Singapour 11.963 pour Taiwan 4.607 et pour
ta Corée du Sud 4.094.

En revanche, pour le groupe des pays d'Afrique, la moyenne n'était
passée que de 628 Dollars en 1963 & 742 Dollarss en 1988 avec | 316 pour le
Maroc. 933 pour le Zimbabwe, 883 pour la Cote d'Ivoire et 579 pour le
Nigéria. Seul le Maroc avait pu atteindre un taux proche de la moyenne des
pays astatiques du premier groupe.

Ainsi, alors que I'Asie progressait, parfois d'une fagon prodigiense et
que I'Afrique subsaharienne n'enregistrait que de treés faibles résultats, le
fossé se creusait dramatiquement entre les deux continents. On peut des lors
e demander pourquoi I'Aste avance-t-elle et que I'Afrique subsaharienne
stagne? Les réponses ne sont pas simples car nombreux sont les facteurs
négaufs qn jouent dans le cas de I'Afrique. En Asie, les choses sont plus
claires: chacun des pays cités ic1 s'était engagé délibérément dans la voie d'un
développement écononuque accéléré, en s'en donnant les moyens.

Ces moyens ont été longuement expliqués au cours du séminaire que
J'al évoqué. Celui-ci, réuni a Bangkok & l'mitiative du Ministére japonais des
[mances, de fa Banque Centrale de Thatiande et du Fonds monétaire
international. a groupé des spécialisies asiatiques appartenant aux pays en
croissance rapide. des hommes d'affaires et décideurs africains. Clest 4
l'obligeance du Président du Conseil National du Patronat sénégalais de
I'époque qui a participé & ce séminaire. que je dois les documents que Je cite,
qui ont étayé ma propre expérience de 1'Asie que j'ai visitée a plusieurs

ICprIses.
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Mais le redressement et les succés du Japon sont diis avant tout au
sursaut de son peuple. a la volonté de surmonter les épreuves de la guerre, 2
la constance de ses efforts et & ses choix politiques de priviiégier ['éducation
¢t fa science. L'exemple du Japon a fait tiche d'huile, et & partir du début des
années 1960, la Coréde du Sud, Taiwan, Hong Kong, les Philippines, la
Thailande. fa Malaisie, Singapour et I'Indonésie ont entrepris des efforts
systématiques de développement économique.

Ces pays n'avaient pas tous les mémes atouts. Deux d'entre eux
avanent des ressources minérales importantes: la Malaisie et I'Indonésie;
d'autres des ressources agricoles appréciables: la Thailande, les Philippines et
Tarwan: mais Hong Kong et Singapour n'avaient, comme le Japon, que des
ressources humaines. Ils surent, les uns et les autres, tirer partt de leur
potentiel humain.

Du point de vue des revenus, la situation de ces pays n'était pas trés
différente de celle de certamns pays alricains. Lors du séminaire organisé a
Bangkok (Thailande) les 4 et 5 juin 1991 sur "les lecons pour {‘Afrigue des
deononties asiatiques a croissance rapide”, séminaire auquel je me référerat
souvent dans cette partie de mon exposé, des comparaisons avaient €ié faites
sur I'évolution des revenus de 1963 & 1988 entre un groupe de quatre pays
alricams et un groupe de quatre pays d'Asie choisis en fonction des
sinulitudes qu'ils présentaient au départ.

It fut établi qu'en 1963, le revenu par habitant était en moyenne de 628
Dollars pour les pays africains choisis, soit: Maroc 835 Dollars, Zimbabwe
013, Cote d'Ivoire 826, Nigeria 568, et de 606 Dollars pour un groupe de
pays d'Asie comprenant la Malaisie 1 233 $, fa Thatlande 537, les Philippines
965 et I'Indonésie 463. Pour un autre groupe de pays asiatiques déji mieux
nants, la moyenne était de 974 Dollars par habitant ; on y trouvait Hong
Kong: 2.247 $. Singapour 1.777, Taiwan 980, Corée du Sud 747.

Vingt cing ans plus tard, la situation avait complétement changé pour les
pays asiatiques. La moyenne des pays d'Asie du premier groupe était passée
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Le Japon. puissance économique et militaire de premuére importance  la
vettle de la deuxiéme guerre mondiale, n'étast plus que I'ombre de lui méme
au lendemain de celle-ct. Les deux bombes atomiques d'Hiroshima et de
Nagasakt. succédant aux bombardements massifs de Tokyo et des autres
arundes villes, avatent réduit a néant ses capacités économiques. En aofit
1945, c'est un pays complétement ruiné qu'occupe I'armée américaine,

Le tiémognage du journaliste frangais Robert Guillain . qui vivait alors
au Japon ct qui est rapporté par Pierre Antoine Donnat dans son ouvrage "le

Choc Europe-Asie” publié en Février 1998, montre I'étendue du désastre!”).

It derit “les survivants des bombardements américainy foullaient les
décombres des habitations détrudtes a la recherche de quelgues toles ondulées
pour reconstriire une barague de fortune. Lt ils crevaient de faum. Ils ont

crevé de faon pendant longtemps”.

La situation étart s1 apocalyptique que le général Douglas Mac Arthur,
gui avait regu la reddition sans condition du Japon en aolt 1945, pouvant dire
cn septembre de la méme année: "Le Japon ne sera jamais plus wie puissance

mondiale"! I 0).

Dix ans plus tard. les Japonais avaienti retrouvé le méme revenu par
habitant qu'avant la guerre el entreprts une rénovation compléte de leur
production En 1965. le Japon devenait la troisiéme puissance industrielle du
monde apres les Etats-Unis et I'Union Soviétique  Aujourd'hui, il est fa
deuxi¢me puissance économigue mondiale aprés les Etats-Unis.

Cerles. le contexte poliique de I'époque donunée par les guerres de
Corce et du Vietnam et le déclenchement de mouvements insurrectionnels
dans les pays du Sud-Est asiatique et la réaction qu'ils ont provoqués aux
Etats-Unis, décidés A endiguer I'expansion du communisme en Aste, a-t-il
cré€ des conditions favorables 4 la reprise économique dans le continent. Le
Japon a bénélicié alors. puis les autres pays. de I'aide américaine.
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LEn évoguant la démocratisation des Nations-Unies. e Président Mandé-
la rappelle opportunément que le systeéme des Nations-Umies a été créé au len-
demain de la tragique seconde guerre mondiale pour renlorcer la solidariié en-
tic les Nauons en vue d'assurer la paix, la sécurité et la "prospérité commune
de I'humanié”.

Cette prospérité passe nécessairement par le développement des polen-
halids de chaque natron. Aussi les expériences asiatiques de développement
qui ont perntis i de nombreux peuples de réduire considérablement la pauvre-
té. méritent-elles d'éue examinées, en dépit de la crise actuelle, comparative-
ment i la situation de I'Afrique subsaharienne pour dégager les enseigneme-
nts qui pourrent en étre tirés,

I11. LES MODELES ASIATIQUES DE DEVELOPPEMENT
ET LES ENSEIGNEMENTS QU'ILS COMPORTENT
POUR L'AFRIQUE SUBSAHARIENNE

Une précision s'impose tout d'abord concernant le mot développe-
ment: celui-ci est employé ici au sens strictement économigue du terme. Il
Sapplique au processus de modernisation de I'économie - productions et scr-
vices confondus - par le recours aux technologies modernes et aux formes
d'organisation et de gestion inutiées en Occident et qui n'ont cess€ de sc per-
fectionner depus la premuére révolution industrielle.

Quant aux modéles astatiques de développement. tls sont loin d'¢ire
umformes. Certes. 1l existe entre eux de nombieuses convergences, ¢t On ret-
roure certaines constantes d'un pays a l'autre. Mais chaque Etat & mené son
développement selon sa propre spécificité et selon les orientations majeurcs
qu'tl a choisies Toutefois une coopération régionale étroite s'est établie dans
le cadre de I'ASEAN qui groupe les pays de I'Asie du Sud et de 'Est.

On peut situer le point de départ des nouvelles politiques de développe-
men! économique et social des pays asiatiques dans les années 1960, saufl
pour le Japon dont ['exemple a inspiré pratiquement tous les autres pays de la
1égion.
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des années. Pour certains observateurs, I'intervention des organisations fi-
nanciéres internationales en Afrique viserait essentiellement a créer des condi-
trons lavorables au paiement du service de la delte sans égard aux

conséguences soctales négatives des mesures édictées'™.

On voit dans cette différence d'attitude le signe €évident d'un intérét
moindre vis-a-vis des difficultés des pays africains. Ces observations mises &
part. la réaction la plus significative esl. sans contexte, celle venue du
Président Nelson Mandéla. En recevant en Afrique du Sud le 27 mars 1998,
le Président des Etats-Unis, Monsieur W. J. Clinton, il n'a pas hésité, d'une
pait, a réclamer une démocratisation des Nations-Unies pour que soient
mieux pris en compte les pays pauvres, d'autre part, & dénoncer "un svsténie

[financier global désorganisé et pre’darem"“ﬁ).

Ainsi, face A une mondialisation plus favorable aux intéréts des grandes
multinationales qu'au progres des pays pauvres, et a une globalisation plus
propice aux transferts financiers spéculatifs qu'aux investissements productifs
i long terme. v'est élevée une des voix les plus autorisées du Continent. Le
volume énorme des transactions financiéres qui portent essentiellement sur
des produits financiers et non sur des productions de biens réels ou sur des
services. pose pour I'ensemble du monde un probléme i la fois économique
et moral qu'il parait de plus en plus difficile d'éluder.

Certains €économistes estiment, d'ores et déja, que des mesures
devraient étre prises en vue de "rafionaliser les mouvements de capitaux, de
décourager les transactions a court terme jugées désiabilisantes et d'accroitre
l'autonomie des politiques monétaires par rapport aux marchés™" (Journal
“Le Monde” du 7 avill 1998 page 5.).

Dans la déclaration commune du Forum Asie -Europe, qui s'est achevé
4 Londres le 4 avril 1998, sont soulevées explicitement les "mesures qui
awront é1é prises pour éviter 'instabilité provoguée par la spéculation et pour
réduire la vulnérabilité des systémes financiers™® (Le Monde du 5 avril
1998).
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garanties de sécurnité, des objectifs i long et court terme clairement définis,
unc main d'ceuvre abondante, qualifiée et motivée, un cadre réglementaire et
lunidique bien spécifié, un systéme judiciaile fiable. unc administration
efficace ¢t non gangrenée par la corruption, ¢t J'en passe. Aussi les
mvestissements directs les plus importants qui ont été réalisés au cours des
derniéres années en Afrique concernenl-ils essentiellement la reprise. dans le
cadre des privatisations, d'entreprises dont la rentabilité est garantie, comme
cela est le cas dans les secteurs de télécommunications, de la distribution
d'eau ou d'énergic électrigue.

Quant aux effets indirects de la crise asiatique sur I'économie de
I'Afrique subsaharienne, ils peuvent résulier notamment d'une chute des
cours sur les marchés extérieurs de certamns produits de base comme le café.
le cacao, le thé, 'huile de palme, I'hévéa. etc. qui font I'objet de spéculation
sur les places boursieres selon les conditions clumatiques notamment, et pour
lesquels la concurrence est parfois dpre entre I'Asic du Sud-Est, 'Amérique
latine et I'Afrique. Si la dépréciation des monnaies asiatiques avail pour
résultat de faire baisser les cours sur le marché mondial. plusieurs pays de
['Afrique sub-saharienne risqueruent de perdre une des sources principales de
devises élrangeres servant i financer les importations et & assurer le service de
la dette extérieure.

Pour toutes ces ratsons, on peut regretier que la crise asiatique n'ait pas
eu plus d'écho en Afrique subsaharienne. On s'y borne généralement a rendre
compte des analyses faites ailleurs, notamment au sein d'organisations
internattonales, sans chercher a les approfondir et sans se référer au contexie
particulier qui prévaut dans I'économie du Continent. Les rares réactions (ur
émanent de certaines autorités concernent essentiellement Ja différence de
lraitement par les insttutions financiéres internationales entre les pays
atricains et les pays astatiques. Alors que la crise asiatique a faii, tout de suite.
I'objet d'une grande attention et mobilisé des ressources énormes comme cela
avat été le cas pour la crise mexicaine, les négociations avec les pays africains
en difficulté wainent souvent en longueur, s'étalant parfois sur des mois vone
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Il n'est pas exclu non plus. que les flux financiers publics ou privés de
I'Asie vers I'Afrique diminuent, réduisant ainsi I'apport de fonds qui auraient
pu servir & l'amélioration de certaines infrastructures de base qui sonlt
indispensables au développement. et a développer des secteurs ¢lés de la
production comme I'agriculture, qui vise & assurer [l'autosuffisance
alimentaire. ou les mines qui souffrent d'installations et de méthodes
d'explottattons archaiques, ou encore celui de la transformation sur place des
produnts de base qui. exportés i I'état brut reviennent sur le Continent sous la
torme de produits semi-finis ou fints. Comme on le sait. I'aide publique au
développement ne cesse de diminuer alors que les capacités d'endettement
sont compromises par le poids €élevé de la charge de la dette.

il est peu raisonnable, dans ces conditions, d'espérer que les capitaux
privés fuyant I'Asie, viendront s'investit en Afnque subsaharienne. Du reste,
I'Aste continue toujours d'exercer unc altiaction sur certains détenteurs de
capitaux qui, profitant de la dévalorisation des monnaies locales, cherchent 4

racheter des actifs industriels et financiers a bas prlx<3 !

Par ailieurs une déclaration faite 4 Dakar en février 1998 par le financier
Georges Soros du "Soros Fund management” qui gére environ 15 milliards
de Dollars. laisse peu de doutes a ce sujet. Interrogé sur ce quil pensait du
point de vue exprimé par les Etats-Unis selon lequel le continent africain
offrirait I'une des meilleures rentabiliiés pour I'investissement. 1l n'a pas
hésité a répondre: "Peut €tre, mis nous sommes des investissenrs de marchés
financiers. Il se trouve qu'en Afrique les marchés financiers ne sont pas assez
grands et il n'y u pas assez de mouvements pour les appuyer. Nous avons eu
a réaliser des investissements au Maroc gui ont été asse: bons et en Afrigie

du Sud de temps en temps”*Y,

Mais I'étroitesse des marchés n'est pas le seul fait en cause. Il &'y ajoute
d'autres. Les placements financiers étant hautement spéculatifs, visent a
obtenir des rendements rapides et élevés. Mas ceux qui les réalisent sont
attentifs 4 plusieurs conditions qui sont loin d'étre remplies partout dans
I'Afrique subsaharienne d'aujourd'hui: la stabilité politique et sociale. des
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d'exportation particuliérement compétitifs sur les marchés extérieurs. Or, la
demande afncane, autre lacteur, ne cesse de progresser du fait notamment de
La crorssance démographique, de l'accélération de I'urbanisation et de la mod-
ification des habitudes de consommation qu'elle entraine. L'Afrique subsaha-
ricnie consomme de plus en plus de riz au détriment des céréales et féculents
tradinionnels, et la plus grande partie du riz qui nourrit ses villes et, de plus en
plus ses campagnes., vient d'Asie. Les biens d'équipement et les produits
manufacturés asiatiques. naguére relativement rares en maints endroits, sont
de plus en plus répandus, qu'il s'agisse des véhicules automobtles pour les-
quels les concessionnaires des marques astatiques prennent chaque jour un
peu plus fa place des concessionnaires des marques européennes, des pro-
duits électroniques sous leurs diverses formes. des textiles. elc.

L'engoucment pour les produits d’origine asiatique est favorisé par un
autre facteur. le développement du secteur dit "informel”. Ce secteur, qui
prend une part croissante dans la distribution, s'approvisionne de plus en plus
cn Asie et aux Etats-Unis d'Amérique. Les négociants africains mandatés par
des groupements de commercants pour cffectuer des achats groupés a
Fextéricur. généralement hors des circuits bancaires traditionnels, trouvent
dans ces pays des produits micux adaptés aux besoins de leurs clientéles a des
prix avantageux, une flexibilité plus grande dans le traitement des affaires, et,
surtout des lacilités optimales d'accés (visas de longue durée pour des entrées
multiples obtenus plus facilement) et un accueil que 'Europe ne leur offlre
plus.

Ainst se développent de nouveaux circuits commerciaux dont il est
difficile d'évaluer la portée future faute d'études préciscs.

En revanche. la crise actuelle peut avoir des effets éminemment négatifs
sur les implantations d'industries asiatiques en Afrique subsaharienne. Si les
transferts envisagés d'usines travaillant notamment pour le marché interna-
tional étaient retardés ou annulés, 'Afrique subsaharienne se verrait privée
d'aclivités susceptibles de contribuer i réduire un chémage de plus en plus 1n-
quidtant. mas ausst, et surtout, de I'apport d'industries novatrices et de mé-
thodes de gestion qui aurarent pu redynanuser des structures mndustrielles
souvent obsolétes ou peu performantes.
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C'est arnst que fes exportations du continent vers I'Asie, I'Afrique du
Nord comprise. ont dépassé 17 milliards de Dollarss en 1996; les
importations en provenance d'Asie se chiffrant & un peu plus de 19 milliards
de Dollarss. L'Afrique subsaharienne, prise seule, a doublé en l'espace d'une
décennie ses exportations vers I'Asie qui a absorbé 20% de ses ventes
I'extérieur' ',

Cette évolution est d'avtant plus significative que la part de I'Afrique
dans les importations et les exportations mondiales n'a cessé de baisser,
atteignant sculement 1.7% (soit 0.9% pour 'Afrique subsaharienne) en 1995
contre 5.1% (soil 3% pour I'Afrique subsaharienne) en 1960. Quant a I'Asie,
prise dans son ensemble. sa part progressait de 8,5% en 1970 & 22% en
19952,

L.'Afrique vend essentiellement a I'extéricur des produits bruts ou semi-
limis péirole, minerats divers, or et pierres précicuses ou semi-préciseuses,
cngrars chimques, bois, coton. hévéas, produits de la péche, huiles végé-
tales, caté. cacao. thé, ete. Elle importe surtout des biens d'équipement, des
produits pharmaceutiques. des prodmts manufacturés d'usage courant, des
véhicules automobiles, des tracteurs. des produits vivriers et en particulier des

céréales ainsi que des services.

Il est peu probable que la crise actuelle agisse de fagon uniforme sur les
transactions entre les deux continents. Si une récession trop grande semant-
lestal dans plusteurs pays astatiques, certaines exportations alricaines pour-
riment en souffrir. en particulier le pétrole, les munerais, voire les produits de
la péche dont la consommation pourrait diminuer avec la baisse éventuelle du
pouvornr d'achat et le renchérissement des prix, du fait de la dévalorisation des
ditférentes monnates.

En revanche. les importations africaines cn provenance d'Asie,
paraissent étre appelées a se développer, stimulées par plusieurs facteurs.
L'un d'entre eux. et non des moindres. est la dépréciation, estimée entre 40
¢t 70% des monnates des pays de I'Asie du Sud-Est, qui rend leurs produits
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Car. outre le fait que les relations économiques se sont beaucoup
développées au cours des derniéres années entre les deux continents, les
organisations financieres internationales ont souvent fait valoir que les
modcles de développement suivis par les pays asiatiques pourraient consti-
tuer d'utiles exemples pour ceux d'Afrique.

Aussi. voudrais-je axer principalement la présente réflexion sur
"I'Afnque subsaharienne et la crise asiatique” sur deux points :

1) Les conséquences éventuelles de la crise asiatique sur I'Afrique
subsaharienne;

2°) Les modes asiatiques de développement et les enseignements qu'ils
peuvent comporter.

J'énumérerai enfin les lecons que |'Afrique subsaharienne me parait
pouvoir tirer des expériences de développement asiatiques et de la crise
actuelle.

II. LES CONSEQUENCES DE LA CRISE ASIATIQUE
SUR L'AFRIQUE SUBSAHARIENNE

Bien qu'il son difficile, au stade actuel, d'évaluer avec précision toutes
les conséquences que la crise asiatique peut avoir sur les pays de I'Afrique
subsaharienne, on peut considérer dés maintenant, que cetie crise aura a la
fols des effets directs et indirects sur 'économie africaine. Les effets directs
résulteraient des incidences sur P'économie de plusieurs pays. du
ralentissement des refations économiques entre les deux continents. Ces
refations sont fort anciennes puisque I'Afrique orientale commergait
normalement avec 'Asie jusqu'a l'arrivée des Européens sur les cotes
africaines au XV° siécle. Avec la traite des esclaves et la colonisation, les
couranis d'échanges se sont modifiés progressivement dans le sens
Nord-Sud. Avec les indépendances acquises, il y a environ quatre décennies,
des changements notables sont intervenus. En effet si I'Europe demeure de
nos jours le principal client, le premier fournisseur et le plus grand créancier
de I'Alrique subsaharienne, celle-ci n'en a pas moins développé des relations
économiques fécondes avec I'Asie au cours des derniéres années.



L'AFRIQUE SUBSAHARIENNE
ET LA CRISE ASIATIQUE

Amadou-Mahtar M'bow

L. INTRODUCTION

L'intérét suscité par la crise asiatique dans le monde. et en particulier
dans les pays industriels. témoigne, d'une part, de I'imterdépendance de fait
qui “'est dtablie de plus en plus entre les différentes économies du monde,
d'autre part. de la place prise par I'Asic dans les transactions commerciales et
financieres internationales.

Cest amsi que de nombreuses études ont été consacrées aux effets
probables de celte crise sur I'évolution des économues des pays concernés. i
ses conséquences sur Ja crorssance économique dans les pays industriels. et
parfors a I'nfluence qu'elle peut avour sur les flux financiers internationaux.

Mais peu de place a été accordée dans ces études aux effets de cette crise
sur les pays en développement et singuligrement, sur ceux du continent
africain. Sur ce continent lui-méme, I'événement ne nous semble pas avoir
suscité un ntérét 4 la mesure des enjeux qu'il peut comporter. Méme st
beaucoup d'incertitudes demeurent encore sur toutes les suites que l'on peut
atiendre de cette crise. L'Afrique. et I'Afrique subsaharienne en particuler, ne
devrait pas se désintéresser des conséquences quelle peut avoir sur ses
relations avec I'Aste. et. plus spécialement avec 1'Asie du Sud-Est. Elle
devrait sans doute réfléchir aussi aux enseignements qu'elle peut comporter
pour son propre développement.
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Cela rappelle que la réalité asiatique - et c'est la troisiéme remarque - est
contradictoire et complexe, faite d'entrelacements du Yin et du Yang. La crise
dlant & la fors cassure et brisure mais en méme temps promesse d'une
nouvelle étape. Le dragon tutélaire et bienfaisant n'a pas {ini de serpenter :
une raison d'espérer plutét que de redouter.
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-un role. enfin, de promotion pour la swmsie et le traitement des
mformations externes et iternes nécessaires pour identifier et mettre en
oeuvre les activités du futur el pour construire de nouveaux avantages
comparatifs.

Ces nouveaux roles de I'Etat étant joués dans le respect ct la promotion
de I'initiative des acteurs déeentralisés : banques, entreprises, citoyens et
associattons de citoyens dans un espace politique et sociétal. Dans ceite
perspective. il est intéressant de se référer a la pensée économique arabe
ancienne. Selon Ibn Sina, présenté et commenté par Monsieur Yacine ESSID,
doven de la Faculté des Lettres et des Sciences Humaines de Sfax en Tunisie
“les adaptareurs musilmans ont compris, a U'mstar de lewrs maitres de la
Giece, gque la ressource principale de toutes les sociétés n'est rien d'antre que

fu capaciié de homme a produire et a entretenir le capital humain®.

Et encore: "L'efficacité de la pensée libérale est nuse en doute car elle
repose sur une machme impersonnelle. Le marché a lui seal ignore le rale du
powvorr dans la création de richesses et de profit: il considére que le pouvoir
est étranger a lu production alors qu'il est la caractéristgue intrinségue a

toutes les organisations économiques”.

4, TROIS REMARQUES POUR CONCLURE

La premiére remarque porte sur I'imaginaire asiatique, si différent de
I'imaginaire occidental. Dans 'imaginaire de I'Occident chrétien, e dragon est
le symbole du mal quiil Taut terrasser. Dans I'imaginaire asiatique, le dragon,
esf. au contraire. le symbole de la puissance. du bonheur ... de 'avenir de
I"Asic.

La deuxiéme remarque se référe au geste des femmes coréennes qui se
sont précipitées récemment pour donner leur or {100 tonnes au total) afin de
participer i l'effort de redressement de leur pays. Etonnant exemple de
solidarité pour les individualistes que sont devenus les Occidentaux !
Extraordinaire affirmation d'optimisme de ces femmes dans 'avenir de leur
pays.
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Ce qur a constitué pendant plusicurs décenmies un facteur d'efficacité et

de succes a hing par devenir, dins 'opactté, un tacteur de dégradation:

-des entreprises. se fassant aller aux facilités de 'endettement et du

surinvestissement,

-des banques. privatisées ou non. demeurées de simples guichets aux
ordres du pouvoeir politique. et dépourvues de capacilés autonomes
d'érvaluation des projets amnsi que d'appréciation des risques.

-de 'Administration submergde pal la masse des sommes en jeu et
lentée par la corruption.

Les anciens présidents cordens CHUN DOO WAN et ROH TAE WOO
avaent servi de boucs émussaires mais ¢'élant le fonctionnement du systéme

lur-méme qui était en cause,

3.3. Vers un Ltat plus transparent, compétent et agile

Daiis un contexte otr le "tout marché” faut la preuve de son incapacité &
allouer judicicusement les ressources, un Etat rénové garde un role

mdispensable:

-un 1ole de stabrhisateur qui asswie les transitions et les controles
indispensables pour éviter les dérapages d'une ouverture sans frein: car les
capitaux “flottants” ont fait fa preuve et font la preuve tous les jours qu'tls

sont aveugles et inconscients et . cela impunément, au Mexique puis en Asie:

- un réle de garant. dans la transparence de la solidié du systéme
financier : banques. maisons de titres. amns que leurs capacités d'évaluer des
projets et dappiéeier les risques. ce g ne devrait exclure m inttative, nt le
dyiamisme:

-un role de "hahisage” des votes et des activités du futur: car 'Etat
demeure seul en mesure de mobihiser les acteurs autour de visions longues;
visions nationales qui ticnnent compte du contexte international et des
combinaisons possibles qu'tl recele:



SLUCES ET PROBLEMES EN ASIE.. I56

des capitaun par une libéralisation progressive et ordennée des caprana, greice
aie manien de certaines mesures de controle duns la phase de sransttion. Ce

i permettiait de faire face aux choes”.

Les mesures de contrdle sont souhartables lorsque le systeme financiel
ivest pis assez robuste ; elles seront moins nuisibles s1 elles sont fondées sur

le masché.

3.2. La définition d'un nouveau role de I'Etat

Il faut en eftet fare le rapprochement entre la fragilisation du systéme
buncatre et boursier et I'étronte relation (de complicité) qui existait entre
Admimistration (gouvernement) et systéme bancatre ausst bien guentre
Admumstration (gouvernement) et grandes entreprises @ en Thatlande, en
Corée. au Japon.

L'Admunistrative guidance a constitué pendant plusicurs décennies un
lfacteur d'efficacité et de succees. En Corée. par exemple, I'Etat a orgamsé les
préts aux industries (aiblées). a travers les banques. nationalisées dans un
premier temps puis privatisées (en 1983) et qui se sont comportées, avant

comme apres, comme des "guichets” dociles, sans aucune autononme.

Le systeme d'Adnunnstrative gindance a éé efficace pour construire de
nouveaux avantages comparatifs et créer une base industrielle moderne:
sidérurgie. chantiers navals. automobile. éleciomque. pétrochinie, ce gui a
permis 4 la fors des exportations manufactutréres de plus cn plus

sophishiquées amnsi que des hausses de salaires rapides.

Muaus. lorsquil a fallu passer & une sélectivité plus fine. en foncuon de
la concurrence et de la rapidité croissante des évolutions industrieiles. le
lomnant n'a pas ¢té pris. Le processus a continué sur sa lancée
d'investssements massits et de moins en moins tationnels

Cela ne remet pas en course la base - et la puissance industrielle - déji
constituée mars plutdt les surinvestissements tacilités par les habitudes

acyguises d'endettement et de surendettement.
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- d'une ntervention du FMI: en Thailande {moins de 20 milliards de
LIS$): en Indonésie; plus récemment en Corée: 57 milliards de USS.
I'intervention du FMI étant complétée par les interventions de la Banque
Mondiale. de la Banque Asiatique de Développement et de plusieurs grands
pays dustriels : Japon, Etats-Unis, membres de 'Union Européenne.

Pour I'mstant. seules la Chine et Taiwan sont restées i I'écart de ces

mlerventions.

3.1. On peut s'interroger sur I'impact négatif de la
déréglementation financiére sur la fragilisation des
systémes financiers et boursiers nationaux en Asie.

Il est certain que des surliquidités internationales, attirées par la haute
crorssance. ont affiué en Asie de I'Est et affolé les banques et les institutions
financiéres qui ont été incitées encore davantage A préter sans discernement.
ce qut @t nourti la bulle immobiligre, la spécutation boursigre. ains: que le
surendettement des entreprises.

On remarquera a ce propos que ce sont les pays le plus en retard en
maticre d'ouverture (Chine, Taiwan) qui ont le mieux résisté ainsi que le Chil
qui a imposé aux capitaux flottants entrant dans le pays. l'obligation d'y rester
4u MoIns un an.

Les effets négatifs de la déréglementation financiére ont méme suscité
des mquictudes feutrées au sein du FMI dont la position de principe est bien
connue: "Les intervenants sur le marché doivent eux anssi évaluer la sitnation
ceemonugue fondamentale: ce sont les forces du marché qui assureront son
hon fonctionnement”. Mais le FMI reconnait (Bulletin du 27 octobre 1997)
qu'une économie libéralisée sera plus vulnérable face aux revirements
Jd'opinton du marché et ces derniers, quoique généralement ratronnels. seront
parfols excessifs.

Et le FMI admet que "financer des déficits par des capitaux a court

terme est alarmant”. 1l serait donc souhaitable "d'éviter une inversion rapide
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& haute croissance, la complicité/conmivence qui régnail entre les trois
pantenaures et qui 4 toncttonné efficacement pendant 30 ans, s'est traduit:

- par les dérives de la corruption; les deux anciens présidents Coréens :
le fils de l'actuel Président oni ét€ emprisonnés:

- par la mise en lumiére de V'incapacité des banques d exercer leur
responsabilité dans 'évaluation des projets dans I'évaluation des risques, ce
gui s'est traduit par la multiphication des créances douteuses, par la montée de
Fendettement par suite du surinvestissement des entreprises bénéficiaires.

La complaisance du pouvouwr politique et l'irresponsabilité des banques
ont about 4 des fallites en chaine de banques et d'entreprises en Thailande,
en Indonésie, en Corde et méime au Japon, le tout aggravé par l'euphoric
engendrée par la surabondance des capitaux disponibles attirés par I'Aste. On
entre aujourd'hur dans une nouvelle étape ol I'Etat aura un réle a jouer, dans
la transparence, a co