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L’Asie d’'une crise a l'autre : I'impact sur I'intég ration régionale
Catherine Figuiére et Laétitia Guilhot*

XXVI°M journées du développement de I'Association Tiers-Mondes
Crises et soutenabilité du développement
Strasbourg juin 2010

(Session E Atelier 4)

Résumé.

L'objectif de cette communication est de montrer qgroi le cheminement du processus
d’intégration régionale a I'ceuvre en Asie Orientakt corrélé a I'histoire des crises que
traverse I'Asie a dix ans d'intervalle. En 1997Adie entre en crise et réagit en jetant les
bases d’'un régime monétaire et financier regidaal2007, la crise qui débute aux Etats-Unis
va finir par se diffuser en Asie, qui réagit ereimgifiant la coopération interétatique, toujours
dans le domaine monétaire.

Mots clés
Crise 1997, crise 2007, Asie Orientale, régimesgrdtion régionale, découplage.

Jel: F15, GO1, E42, et O53

En aolt 2007 débute aux Etats-Unis la plus grande que le monde ait connue depuis les
années 1930 (Diemer et Dozolme, 2010), dix anstexsnt apres la crise dite « asiatique »
qui débuta au mois de juillet 1997 en Thailandenh(Ran, 1998). Alors qu’en Asie la crise
s’était diffusée en quelques semaines comme ume¢rale poudre, jusqu’a I'automne 2008,
on a pu croire a une simple crise conjoncturelld@mnomie américaine. Mais la crise des
« subprimes » va s’intensifier et se diffuser aut@pe. Quelques mois plus tard, au début de
I'hiver, I’Asie montre les premiers signes de cgma, en particulier au Japon. Ce décalage a
néanmoins suffi a faire ressurgir la séduisanteothgse du découplage qui aurait pu
permettre a I'Asie de sauver le mohde

Dans une démarche empruntant a I'économie politiqernationale, cette contribution
propose de montrer en quoi le séquencage du precedstégration économique régionale
en Asie Orientale, est dicté par les crises duesystmonétaire et financier international.

La premiére partie de cette contribution montre mwamt la crise de 1997, interprétée ici
comme une crise « localisée » du Systeme Monétdir€inancier International (SMFI)

(Aglietta, 1998a), suscite une réponse régionalestCen effet sur ce périmetre que va
s’organiser la production d’'un bien public régiomalllectivement recherché : la stabilité
monétaire et financiere qui a précisément fait uteéa 1997. A partir de 2000, les pays est-
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asiatiques (ASEAN + 3)vont progressivement batir les fondations de c&# gonvient
désormais de qualifier deégime monétaire et financier régionéGuilhot, 2008, 2009),
régime qui fait I'objet de la deuxiéme partie. kaisieme partie montre comment la crise qui
éclate dix ans plus tard au coeur méme du systéragoiraun nouvel effet d’accélérateur sur
le processus d’intégration asiatique.

1/ La crise « asiatigue » de 1997 : réveélateur d’'ubesoin de bien public régional (BPR)

La crise de 1997 survient dans une zone ou les fhira-régionaux s'intensifient,
(régionalisation), mais ou seuls les membres dSEAN ont mis en place un accord de libre
échange (régionalisme) (Hugon, 2001 ; Figuiere etlh@t, 2008 ; Guilhot, 2010). Apres
avoir suscité de larges débats sur son originge aegise va provoquer un mécanisme de
coopération interétatique entre des pays qui jusgue faisaient « que » commercer entre
eux : ’ASEAN et ses voisins du Nord : la ChineJ&pon et la Corée du Sud.

Déroulement de la crise de 1997 : morceaux choisis.

L’objectif ici n'est pas de retracer le déroulemelet la crise dans son intégralité, mais de
sélectionner les faits saillants qui vont constites post les motivations de la coordination
interétatique dans la zone.

Il convient tout d’abord de rappeler que ce sosttdex de croissance bien supérieurs a ceux
gu’enregistrent les économies occidentales depluis @'une décennie, conjugués a une
stabilité économique et politique concrétisée dassatings, qui vont attirer en Asie des flux
massifs de capitaux a court terme (Rahman, 1938krédit interbancaire net a la Corée, a
I'Indonésie, a la Malaisie, aux Philippines et aTlaailande est passé de 14 milliards de
dollars par an entre 1990 et 1994 a 43 milliardd @96 et 1996, les deux tiers des opérations
ayant des echéances de moins d’'un an ; ces chéfr@sa comparer a des entrées nettes de
capitaux propres de seulement 11 milliards et 1llamis de dollars sur les mémes périodes
(Poret, 1998). Au total, dans les cinq pays tougtedsla crise, les capitaux a court terme
représentaient 10% du PIB (Aglietta, 1998a). Démrsque ces capitaux a court terme vont se
retirer trées rapidement des les premiéres manifesta de la crise en Thailande, les
institutions financieres nationales, qui ont pré&émoyen et long terme aux acteurs
eéconomiques locaux, vont se retrouver dans linciéad’assumer le risque de
transformation. Dés lors, la crise asiatique vaedévbien plus qu’'une crise cambiaire,
comme le souligne Hugon (2001, p 121) qui quallée différentes dimensions de la
contagion régionale : cambiaire, financiere, conuiaée et mimeétique ; on peut également
rajouter la dimension économique voire politiquenslle cas de I'ilndonésie.

Ce sont donc les grands pays de 'ASEAN puis laéEatu Sud en 1998, qui vont étre
durement touchés par une chute brutale des tagrotksance accompagnée d’'une explosion
du chébmage dans des pays ou les assurances saTixéstent pas. Des familles vont
retourner a la campagne, des banquiers vont regouandre de la nourriture dans la rue. On
sait aujourd’hui que la récession fut courte, et tgs pays concernés ont tous retrouvé en

% Les 10 membres de 'ASEAN (Association of Southdesian Nations), le Japon, la Chine et la Coré&dd.
Les membres fondateurs de 'ASEAN sont I'Indonékidyialaisie, les Philippines, Singapour, la Thadle. lls
ont été rejoints par le Sultanat de Brunei (1984)/ietnam (1995), le Laos et la Birmanie (199€)Cambodge
(1999).



deux ou trois ans un sentier de croissance qu'ehv@ijours les économies occidentales.
Mais le choc n’en fut pas moins brutal autant cati@ndu.

Les débats sur les origines de cette crise : régorersus systémique.

La crise démarre en Thailande en juillet, et, désdr, le débat académique sur ses origines
fait ragé. L’ensemble de la communauté prend fait et cause pune ou l'autre thése :

« cette crise est une crise asiatigue«cette crise est une crise systémiguéa distinction
établie alors par Michael King de la London SchobEconomics, entre deux types d’aléa
moral : un aléa domestique et un aléa internati@itialy, 2001, p 443), peut ici étre utilement
mobilisée. En effet, si la crise est asiatiques’algit d'un aléa moral interne aux économies
qui entrent en crise. A linverse, si la crise eshsidérée comme systémique, elle est alors
imputable a la manifestation d’'un aléa internatioBans surprise Camdessus, qui dirige alors
le FMI, considere que l'aléa est de nature intg@amdessus, 1998 ; Bergsten, 1997). Il
distingue trois sources principales : des désdmasi macro-économiques, la faiblesse des
institutions financiéres et des pratiques bancairesamment en matiére prudentielle, et
enfin, «la culture économique de ces pays, tolérant des l@ormaux, étroits, et disons-le,
malsains entre I'Etat, les banques et le sectews eetreprises. Il n'est pas anodin de
souligner que cette proximité était considérée r-bigavec réticence- comme l'une des clés
du « Miracle asiatique » par la Banque mondial®8)9

Stiglitz (1998), Aglietta (1998a, 1998b, 2000a) @artapanis (2001) défendent au contraire
I'hypothese d’'une crise systémique. C’est cetteokiygse, parfaitement réesumée par Walden
Bello (1998, p 439), qui est retenue iciFirst of all, one of the prime causes of the cutren
crisis has been the indiscriminate globalizationfiaiincial markets En d'autres termes, il
s'agit d’'une criselocaliséedu SMFI. Il s’agit bien sdr, dans un faisceau deises, de
déterminer celle qui a été déterminante dans |edéicement de la crise.

Le facteur considéré ici comme décisif réside darfessé qui se creuse a partir du début de
la décennie entre la libéralisation des marchésagitaux et des pratiques locales encore
fortement structurées autour de la tradition dimédiation (Aglietta, 1998b). Un véritable
décalage se met en place entre les pratiques de add@gories d’acteurs : d’'une part, des
investisseurs privés internationaux, familiers plegements rentables a court voire tres court
terme et d’autre part des institutions financiénabituées a évoluer dans un environnement
de crédit encadré et de forte implication étatiqguésemble que I'une des principales causes
des difficultés ait tenu a I'incohérence entre &ge de libéralisation financiere et le degré
de maturité des institutions financieres localgdicolas, 1998, p 331).

Aglietta (2000a, p 292) considére la libéralisatides marchés de capitaux, comme une
innovation systémique nécessitant par conséquent pwacessus d’apprentissage
organisationnel. Les pays asiatiqgues entrent ese gustement parce gqu’ils ont ouvert leurs
frontieres a des capitaux qu’ils ne savent pasrgéans savoir qu’ils ne savent pas.
« Déréglementer est un acte discrétionnaire d'un gonement(a effet immédiat) Mais

modifier I'organisation des établissements finangjida gouvernance des emprunteurs, les
systémes de contrdle du risque, les criteres déopeance, changer les incitations et les
compétences des personnels, sont des évolutionendee haleine» Or, la premiere

4 Les revues comme Sociétal, au délai de publicatimins long que les revues académiques, s’en font
largement I'’écho dés les premiers mois de 1998.

® Ce rapport, réalisé & la demande express du Japdajt sur les 8 pays « & haute performance ta dene :
Japon, Corée du Sud, Taiwan, Singapour, Hong Kidiadgisie, Indonésie et Thailande.



condition pour prévenir ce type de crise, aurait @effectuer ces modificatiorsvant le
libéraliser les marchés de capitaux nationaux. Maisl'absence d'un véritable régime
financier international, aucune institution n’a aton a jouer ce réle de pédagogue. La
libéralisation des marchés de capitaux n'ayantgiasprécédée par la mise en place d’'une
« nouvelle architecture internationale » (Aglie2800b) compatible, les crises financieres se
succédent a I'échelle de la planéte, comme autarntrides localisées d’'un seul et méme
systeme global. C’est bien le dysfonctionnemensyiieme global qui va provoquer en Asie
une réponse sur une base régionale.

La crise de 1997 opére donc un basculement tresJosgue la les pays de la zone
développaient une interdépendande fact8, tout en se reposant sur les différentes
« architectures thématiques » disponibles surdaes& globale », 'Organisation Mondiale du
Commerce, d’'une part, les marchés des capitaugsetielvises plus ou moins encadrés par les
institutions de Bretton Woods de l'autre. En réatta la crise, ils vont choisir de construire
ensemble le complément institutionnel indispensdbleette interdépendance.

A dysfonctionnement global, réponse régionale.

Les années 90 se caractérisent par la volatilisétalex de change. Alors que I'Asie choisit
majoritairement I'ancrage dollar, 'Europe a déf#isi de s’engager sur la voie régionale
pour geérer cette instabilité, en se dotant de dean 1999, qui vient supprimer par
construction tout risque de change entre partenh&icenomiques privilégiés. En Asie, il faut
attendre la crise de 1997 pour que les partenasiegiques prennent pleinement conscience
de leur interdépendance et envisagent de coopéterfaire face a de nouvelles éventualités
de crise. Localement, la crise est également irée¥p par les dirigeants de la zone comme
une faillite du SMFI. La nature des mécanismeslgwont mettre sur pieds a partir de 2000
le prouve amplement (Cf. partie 2).

Cette crise du systeme rend manifeste le manquetatidité monétaire et financiere pour les

pays d’Asie Orientale, gu'ils soient directement man touchés par la crise. Les modalités
tant quantitatives que qualitatives de linterventidu FMI dans la zone (Higgot, 1998 ;

Nicolas, 1998) vont renforcer le sentiment d’insfaiition vis-a-vis du systéme international

et précipiter la volonté d’'y faire face sur une éaggionale. Parce que le bien public
« stabilité monétaire et financiere » n’est pasdpiosur une base internationale, les pays
asiatiques vont peu a peu s’organiser pour le predur une base régionale. Le dialogue qui
s’institue entre les membres de TASEAN +3 révate wolonté de palier aux insuffisances de
la coordination au niveau global par la mise encela’une coopération interétatique

régionale, qui est interprétée ici comme le fondetnaé&un régime.

En I'absence de leader effectif dans la zone, (mmams montré ailleurs que le Japon et la
Chine détenaient a eux deux tous les attributedddrship, Figuiére et Guilhot, 2008, 2009),
le «régime de collaboration » (Stein, 1983) caunstbien la seule modalité de production
d’un bien public régional. En effet, depuis lesvénax de Krasner au début des années 80, un
large consensus émerge de la littérature soatare « thématique »du concept de régime
(given areaouissue areq La focalisation des deux grandes initiativesiggiles, I'lnitiative

® Dans leur étude qui s'arréte en 1994, FukasakMaittineau (1999, p 112) mettent en évidence les
interdépendances dans la région, accentuées setguae la libéralisation financiere et I'accroissammdes flux

de capitaux. lls concluent alors quddcune économie de la région ne peut plus conduire politique
monétaire autonome.



Chiang Mai (ICM) et I'Asian Bond Markets InitiatiVdBMI) sur les questions monétaires et
financiere permet sans hésitation de qualifiereggme de « monétaire et financier ».

2/ 2000 — 2007 : structuration d’'un régime monétag et financier régional en Asie
Orientale

Les périodes d’'accélération de I'intégration écoinm régionale en Asie sont le fait des deux
principales crises du SMFI : la crise de 1997 dieade 2007. Néanmoins ce processus n'a
cessé de s’approfondir au fil des années malgrétonr a une « relative » stabilité du SMFI et
a une forte croissance économique pour ces paysprésentation des deux initiatives
asiatiques, ICM et ABMI, et de leur approfondissetprogressif l'illustre.

Leur présentation permettra également de les posér comme les deux piliers du régime
régional est-asiatique. En effet, la mobilisatianabncept de régime permet d’interpréter la
coopération interétatique mise en place aprés ¢88ime le moyen privilégié par les dirigeants
de 'ASEAN+3 pour répondre a un intérét commun tieignable sans la coopération: le
besoin de stabilité monétaire et financier régional

L’'Initiative Chiang Mai (ICM)

Lors du Meeting annuel de 'ADB, tenu a Chiang Mai, Thailande, en mai 2000, les treize
pays de 'ASEAN+3 reconnaissent les défaillancesSMFI en 1997 et décident d'y faire
face en établissant une coopération régionale quiua objectif de répondre aux besoins de
liquidités de court terme au sein de la région eetcdmpléter les arrangements financiers
internationaux existants. C’est ainsi que l'initiat Chiang Mai est signée. Elle comporte
deux volets.

Le premier porte sur le renforcement des échanges d’infoonatiet de surveillance. Ce
processus, mis en place en novembre 1999, est ceoumi le nomMASEAN+3 Economic
Policy Review and Dialogue Proce$sPRDP) (Fukasaku et alii, 2005). Il couvre cing
fonctions principales (Kawai, 2007) :

1) évaluer les conditions économiques nationalespnédgs et globales,

2) contréler les flux régionaux de capitaux,

3) identifier les risques financiers et macro-éconaregjaussi bien que les politiques

réduisant de tels risques,
4) renforcer les structures des systemes financidyaretaires,
5) fournir une voie « Asiatique » dans la réforme gstésme financier international.

Les Ministres des Finances des treize pays ainsilgSecrétaire général de 'ASEAN se

réunissent deux fois par an pour coordonner lectisress. Ce mécanisme de surveillance est
intégré officiellement a I''CM en mai 2005 lors eS8 Réunion des Ministres des Finances
de 'TASEAN+3.

Le second voletrepose sur I'amélioration de I'offre de ressourdestte offre de ressources
s’appuie sur I'extension d’'un accord de swaps de®les banques centrales des pays de
'ASEAN (ASA -ASEAN Swap Arrangemént accord étendu aux nouveaux membres de
I'association en 2000-, mais surtout sur l'instéiora d’une série d’accords bilatéraux de
swaps entre les banques centrales des pays mendi&SSEAN et les trois autres pays
(Corée du Sud, Chine, Japon).



Au fur et a mesure des années et malgré un rebenbbud croissance, les treize pays
renforcent 'ICM (Cf. Graphique 1). Concernant I€canisme de surveillance, IASEAN+3
crée en 2006 deux groupes de trav@ipup Of Expert{ GOE) etTechnical Working Group

on Economic and Financial MonitoringETWG), qui ont pour objectif d’améliorer la
surveillance macroéconomique de la région. L'offeeressources connait aussi une évolution
depuis 2000. Plusieurs accords de swaps bilaté&@nixsignés, ils atteignent progressivement
le nombre de seize. Les montants alloués a traveysaccords connaissent aussi une nette
augmentation: ils sont passés de 36,5 milliarddaliars en 2003 a 75 milliards en 2006. lls
continuent de progresser. En octobre 2009, ilsgagat un montant de pres de 90 milliards
de dollars auquel s’ajoutent les 2 milliards alpar I'ASA.

Cette construction est lente (7 ans) mais consté&tieerévele la volonté sans faille des pays
de 'ASEAN+3 de mettre en place des dispositifsrptant d’assurer la stabilité monétaire
de la région. Cette initiative sera complétéee peBNMI, qui vient renforcer le volet financier
de la stabilité recherchée par les économies ediepges.

L’Asian Bond Markets Initiative (ABMI)

L’ABMI, instauré officiellement en aolt 2003, lode la réunion des Ministres des Finances,
a Manille, vient compléter la coopération monétamdiée au sein de I'ASEAN+3 et
représente ainsi le deuxiéme pilier du régime mgi@st-asiatique. Cette initiative a pour
objectif de rendre les marchés obligataires des pagmbres plus efficaces et plus liquides,
en permettant une meilleure utilisation de I'épargsiatique pour les investisseurs asiatiques.
Elle vise ainsi a améliorer certaines faiblesses@mnomies asiatiques révelées par la crise
de 1997. Ce dispositif comporte deux volets : leetldppement des marchés primaires et
secondaires des obligations en favorisant une haigété d’émetteurs et de produits (accent
mis sur I'offre) et 'amélioration des structures ces marchés (Shirai, 2006). Quatre groupes
de travail sont mis en place, chacun ayant son digealyse :

1) création de nouveaux instruments de dette sécurisés

2) instauration des garanties de crédit et de mécasisimvestissement,

3) amélioration des transactions de change et demegles,

4) élaboration d’'un systeme de notation et la diffngie I'information.

A cela s’ajoute une assistance technique pourdgs les moins développés.

Parallelement, les gouvernements de 'ASEAN+3 ofiilgsent activement a la possibilité de
créer un meécanisme régional de garantie et un mgsommun de compensation et de
reglement (Belaisch et Zanello, 2006). Toutes cesumes sont complétées par la mise en
place des mécanismes de surveillance et de padadenformation. Le lancement du site
internet, AsianBondsOnlineen mai 2004, soutenu techniguement par I'Asiamel@ment
Bank (ADB) et le gouvernement japonais, permet aitagcces a I'information concernant les
obligations émises par les Etats et les entrepdsespays de 'ASEAN+3. En 2005, ce site
s’est étoffé en proposant une publication en ligWesia Bond Monitos> et en mettant a la
disposition des lecteurs des indicateurs sur légailons est-asiatiques. Il a également mis en
place une section « Comment acheter une oblig&tioret un glossaire afin d’expliquer les
termes et les définitions spécifiques des marchégataires est-asiatiques. Afin de renforcer
la communication et la coordination entre les ggiays, le secrétariat de 'ASEAN a lancé,
en mars 2005, un site intranet de ’ABMI dont I'etiif affiché est de devenir un secrétariat
virtuel pour les treize pays (AFMM, 2005).



Malgré la reprise économique, il continue, a l'arste I'ICM, d’étre renforcé au fil des
anneées (Cf. Graphique 1). Plus de six ans aptaadement de 'ABMI, les efforts initiaux ont
porté leurs fruits. La taille des marchés obligataen monnaie locale des pays émergents de la
région (le Japon est exclu) a été multipliee parsplle 3,6 depuis 2003. Fin 2009, la
capitalisation des marchés obligataires en moniaigle s’éleve a plus 4417 milliards de
dollars contre 1202 milliards de dollars en 200BBA 2010).

Graphique 1: Taux de croissance du PIB des principales éca@®est-asiatiques de 1995 & 2009 et
les principales dates clés de la coopération maéttfinanciére asiatique

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i
1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20 2)09

—a—ASEAN-5 - - - -Chiné =——— Japon = Corée du Sud

Source: Calculs des auteures d'apres les données du FMI,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/vekata/index.aspx

ASEAN-5 : les 5 membres fondateurs de 'ASEAN, @osa I'Indonésie, la Malaisie, les Philippinesn§apour
et la Thailande

A+ 3 désigne le premier sommet informel entre peige pays qui a eu lieu en pleine crise financare
décembre 1997 lors du sommet de 'ASEAN & Kuala jpurh

Néanmoins, la forte dynamique institutionnelle ingge par la crise de 1997 dans le domaine
monétaire et financier ne s’accompagne pas d’utengification des flux dans ce domaine
(Kim et Lee, 2008). La régionalisation financiest, en effet, tres en retard par rapport a la
régionalisation commerciale et productive de laez(friguiere et Guilhot, 2010). Il convient
donc de souligner le paradoxe de l'intégration éoaque régionale (IER) en Asie. Jusque la
nous avons parlé d’intégration économique en seréacen profondeur (Figuiére et Guilhot,
2006), voire d'intégration supranationale (Guilh®908). Un prolongement de la réflexion
sur les champs respectifs de la régionalisatiotuetégionalisme s’avere ici nécessaire. En
effet, le constat qui s'impose encore en 2010eestilvant : d’'une part, la régionalisation des
échanges au sein de 'ASEAN+3 (ou +5) ne s’accom@dgujours pas d’'un accord de libre
échange sur ce périmétre ; d'autre part, le ré¢jgma dans le domaine monétaire et financier
ne se conjugue pas avec une intégration systémeatige marchés de capitaux. Pour étre

" C'est & partir de la troisiéme réunion des Mimistdes Finances des treize pays en mars 1999, di, ldae
'appellation « ASEAN+3 » sera largement utilisée diffusée. La premiére déclaration conjointe sar |
coopération est-asiatique entre les treize paysualdrs du troisieme sommet informel, en novemb®89 a
Manille. Elle marque l'institutionnalisation de cesgroupement.



« complete » I'intégration économique régionaleAsie devrait conjuguer régionalisme et
régionalisation dans les deux champs : réel enfigg&/monétaire.

Le graphique suivant illustre a la fois le paradas@atique en matiere d’'intégration et ce que
serait une IER complete.

Graphique 2 : une IER « compléte »

Réel Monétaire
(production, échanges) et financier

Intégration économique
régionale « complete »

3/ La crise de 2007, un double effet sur le processd’intégration est-asiatique

Le 9 juillet 2007, Stiglitz, dans un article déshos fait un point sur « la crise asiatique, dix
ans apres ». Il souligne que les réformes nécessaif’amélioration du systéme financier
international n'ont pas été prises, le Trésor ataéri et le Fonds Monétaire International
(FMI) réalisant qu’elles n’étaient pas dans leweéiliét. Selon lui, la situation économique
mondiale de I'été 2007 laisse supposer I'émergenaee nouvelle crise. L'actualité du mois
suivant va lui donner raison : la crise dedprimesclate en aolt aux Etats-Unis. Cette crise
aura deux effets sur le processus d’'intégratiorasistique. Elle révélera tout d’abord que la
thése du découplage n’'est pas envisageable. Leomws est-asiatiques dépendent de la
demande occidentale. A l'instar de la crise de 1@8ié poussera les treize pays a renforcer
de nouveau leur coopération dans le domaine moeétaifinancier, en faisant émergde
facto, un Fonds Monétaire Asiatique (FMA).

La crise de 2007 comme révélatrice de I'absencatdi@omie de la région est-asiatique

La crise de 2007 révele que 'lER n’a pas suffisamtrprogressé pour protéger I'Asie. Dés
lors que la crise de 2007 a dépassé le cadre dinmgle crise conjoncturelle, en touchant
'Europe d'une part, la sphére réelle d’autre paite s’est étendue a I'Asie (Banque
Mondiale, 2009). La crise mettra en évidence leefdépendance des pays asiatiques vis-a-vis
des marchés occidentaux —ils représentent, en, gffes de 30% de leurs exportations.
L'instauration d’'un « commerce triangulaire » depliintégration de la Chine a la division
régionale du travail en Asie ne fait que renforcer phénomeéene (Gaulier et alii, 2006).
Schématiquement, la Chine importe des pieces epasamts en provenance des économies



est-asiatiques pour les assembler. Elle exporteitenies biens finis principalement vers les

grandes économies développées. La Chine enregisise un déficit commercial avec ses

principaux partenaires asiatiques alors qu’elldagement excédentaire vis-a-vis des nations
occidentales (Etats-Unis en particulier), comme nentre le graphique suivant. Ce

déséquilibre commercial s’est accentué au fil destas. Entre 1995 et 2007, I'excédent
commercial de la Chine vis-a-vis de I'Occident & gtultiplié par 45 pour atteindre 296,1

milliards de dollars en 2007. Il est, a lui sedyspélevé que les excédents commerciaux
cumulés par les 12 pays est-asiatiques (dix payssean, Corée du Sud et Japon).

Graphique 3 : Commerce triangulaire : les flux d’exportationgl@nportations
en milliards de dollars pour les années 1995 et 200

1995 2007

249.! 476.7

Source: Réalisation des auteures, d’aprés Directionrafl& Statistics, Yearbook du FMI, divers numéros.
Asean+2 désigne les dix pays membres de I'ASEANi @jue la Corée du Sud et le Japon ; I'Occidennidd
Européenne a 15 et les Etats-Unis.

Ainsi, ce n'est pas la crise financiere qui contanl’Asie mais le ralentissement de la
demande occidentale. Son bouclage final sur I'edéd’a rendu vulnérable a la crise. Cette
absence d’'autonomie s’explique principalement pé#étérogénéité des niveaux de
développement au sein des pays de I'ASEAN+3. L'Asgt essentiellement composée
d’économies émergentes dont la demande ne peutbséitger a la demande occidentale a
court ou moyen terme. Le Japon, pourtant seul daysloppé de la zone, ne fait pas figure
d’exception. Il est également dépendant des déksudtcidentaux pour écouler une
production que les économies voisines ne peuvestrbbr dans sa totalité. Le rattrapage de
ces économies demeure donc la pierre angulaire érentuel découplage sur le moyen et
long terme. Les différents plans de relance senbisle@rscrire dans cette perspective. Au-dela
des mesures de court terme de soutien a la crossdas mesures de long terme sont mises
en place dont I'objectif est de développer la damheanationale. Le plan de relance de 600
milliards de dollars de la Chine, adopté en noven2B08, est le plus emblématique. La
volonté du gouvernement chinois de réduire la dépece de son économie vis-a-vis des
débouchés extérieurs, notamment occidentaux, daitrpar I'élargissement du systeme de
protection sociale chinois. En effet, le développahde la consommation interne passe par
I'élévation du niveau de vie des ménages chinois massi par la réduction de leur épargne
de précaution (Figuiere et Guilhot, 2010).



La crise de 2007 comme accélératrice de I'avénemiamt FMA

En septembre 1997, lors du sommet du FMI et deategBe mondiale a Honk Kong, le Japon
annonce un projet de FMA. Ce fonds, voulu comme&pendant du FMI, devait s’appuyer
sur des liquidités d’'un montant de 100 milliardsdiddlars dont la moitié aurait été apportée
par le Japon et le reste par les autres payscsiati Ce projet de FMA a été une réaction au
refus ameéricain de participer au sauvetage de &ildride, alors qu'en 1994 les Etats-Unis
s'étaient fortement engagés en faveur du Mexiqes. hays asiatiques sous la houlette du
Japon décident de s’organiser (Higgot, 1998). Maiprojet est vivement critiqué par le FMI
et les Etats-Unis. Les redondances avec les forsctlo FMI, notamment en ce qui concerne
la promotion du dialogue entre les différents actet le soutien financier lors de crise, et les
possibles problemes d’aléa moral, sont ainsi migvamt pour écarter le projet (Shirai, 2006).
De méme certains auteurs remettent en questiogrim@tre géographique de ce fonds. Ainsi,
fin 1997, Bergsten affirme RAPEC constitue le cadre institutionnel naturel &uFonds
monétaire asiatique » dont on parle tantLa Chine, par ailleurs, soutient sans enthcuséa
l'initiative japonaise et, ce pour plusieurs raisohe gouvernement chinois craint alors une
domination nippone dans I'élaboration de ce forildse demande si la mise en place d’un
fonds régional constitue vraiment la meilleure @ pour contrer des attaques spéculatives
et si ce fonds peut a terme lui étre bénéfique @oiquement et stratégiquement (Yu, 2001).

Cette proposition sera ainsi écartée pendant @ukdodans mais reviendra sur le devant de la
scéne, notamment lors de l'instauration progresdeséa multilatéralisation de I'lCM. Face a
une situation économique mondiale de plus en ptascoupante, en mai 2008, lors de la
déclaration conjointe des Ministres des Finan@ssphys s’engagent a accélérer les discussions
afin d’arriver a un consensus sur les modalitélmdeultilatéralisation de I'lCM, basée jusque
l& sur des accords bilatéraux. Les treize Ministstascordent sur le montant des réserves mises
en commun (au moins 80 milliards de dollars soimnkntant d’alors couvert par le réseau de
swaps), les conditions d'accessibilité des empruwttsle mécanisme d’activation. Les
pourparlers sur la répartition des contributionspsécisent également : ils annoncent une
répartition « 20/80 » pour les pays de TASEANex trois autres économies (Chine, Corée du
Sud et Japon).

La déclaration des treize Ministres de 'ASEAN+3slalu 12™ sommet, le 3 mai 2009,
confirme les conditions de cette multilatéralisatet son instauration d’ici la fin de I'année.
Les pays s’accrodent ainsi sur le montant allolug gugmenté, passant de 80 a 120 milliards
de dollars), sur le mécanisme de surveillance etfesucontributions de chaque partenaire
(32% pour la Chine et le Japon (38,4 Mds chacué®s pour la Corée du Sud (19,2 Mds),
20% pour les dix pays de 'ASEAN dont 95% sont fosipar les cing membres fondateurs :
Thailande, Philippines, Indonésie, Malaisie, Sirugyap Les treize pays — auxquels se joint
l'autorité monétaire de Hong Kong- tiennent leurgagements. Le 28 décembre 2009, la
multilatéralisation de I'lCM (MICM) est signée. Elentre en vigueur le 24 mars 2010.

Parallelement a la volonté de multilatéraliserdesords de swap, les treize pays décident de
renforcer le mécanisme de surveillance de I'ICvh afiéviter le probleme d’aléa moral
inhérent a un accord strictement « régional ».eSaita déclaration conjointe des Ministres
des Finances, du 4 mai 2008, les dirigeants deHANS$+3 mettent en place des mesures
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visant a renforcer 'TEPRDP. Les deux mesures plsoesl’augmentation des frequences des
dialogues et le développement d’un format standérpour les rapports d’'informatfon

Le renforcement progressif de I'ICM (offre de raas@s et mécanismes de surveillance) fait
eémerger la question de la création d’'un Fonds MaoretAsiatique (Chey, 2009, Henning,
2009 et Guilhot, 2009), a juste titre, car le reoénent du mécanisme de surveillance et la
multilatéralisation des accords de swaps permettafiirmer que ce fonds vient d’étre créé
de factg méme si le terme de FMA, pour I'heure, n’est @asore employé officiellement par
les treize gouvernements.

Pour conclure en quelques motsil convient sans doute d’élargir le focus. A I'heunu
'Asie signe l'acte de naissance du Fonds Monétaksatique, I'Europe envisage
I'éventualité d’'un Fonds Monétaire Européen. L'hyymse du polycentrisme monétaire et
financier (Aglietta, 2008) n’a jamais été autaraaualité. Quant au FMI, il pourrait dans ce
scénario, étre réformé pour tenir le role de présrudernier ressort international qui fait
tellement défaut au SMFI.
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