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our une entreprise, voir son cours en Bourse diminuer n’est certainement pas une bonne nouvelle. Mais
cela ne I’empéche pas de fonctionner. Dans la semaine qui a suivi la descente aux enfers d’Alcatel, je
suis str que I’emploi du temps de monsieur Tchuruk a été considérablement modifié. Mais Alcatel a
probablement fonctionné a peu prés comme il I’avait fait la semaine précédente.
Pour une entreprise, voir son banquier supprimer sa ligne de crédit ou demander le remboursement
d’emprunts est une tout autre affaire. L argent des emprunts passés a servi a acheter des machines, a
accumuler des stocks. Les vendre pour rembourser est impossible, sauf a les brader. Payer ses
fournisseurs devient problématique, et la faillite est souvent au tournant.
La différence entre ces deux cas est d’importance si I’on veut comprendre la crise actuelle. Le deuxiéme
scénario décrit ce qui s’est passé en Asie et explique pourquoi la crise y est si sérieuse. Le premier
scénario décrit ce qui se passe depuis lors en Occident et explique pourquoi les dangers d’une crise
sérieuse y sont bien moindres.
Ce qui s’est passé en Asie est complexe. En gros, le départ des investisseurs étrangers a déclenché une
dépréciation des monnaies. Les banques, qui avaient souvent emprunté en dollars, se sont retrouvées en
faillite. Elles ont a leur tour coupé leurs préts aux entreprises. Beaucoup d’entreprises ne peuvent plus
fonctionner. Elles semblent méme incapables de profiter de I’avantage de change déclenché par la
dépréciation. Voila pourquoi la crise est si grave en Asie.
Ce qui s’est passé depuis dans le reste du monde est tout aussi complexe. Les changements de portefeuille
déclenchés par la crise asiatique ont entrainé d’énormes mouvements de prix, que ce soit sur les marchés
des changes, les marchés des obligations ou les marchés boursiers. La volatilité accrue de ces marchés a
mis a son tour en péril ces institutions financicres spécialisées dans les arbitrages. Elles n’avaient pas
prévu cette volatilité et se sont retrouvées en porte-a-faux. Elles ont di a leur tour liquider certaines
positions, déstabilisant les marchés qu’elles sont censées, en temps ordinaire, stabiliser. Résultat, les
marchés financiers ont vécu depuis septembre d’énormes fluctuations de prix. Ces mouvements sont
inquiétants, la machine financiére semble étre devenue folle. Mais il est probable qu’ils vont s’atténuer
d’ici quelques semaines. Les arbitragistes auront fini de liquider leurs positions et seront a nouveau en
position de stabiliser les marchés. Que restera-t-il alors de ces mois un peu fous?
Probablement un monde ou le prix du risque sera plus élevé. Les prix des actions seront plus bas qu’ils ne
I”étaient avant la crise. Et les emprunteurs, s’ils n’apparaissent pas totalement fiables, devront payer une
prime de risque plus élevée. De mauvaises nouvelles pour ceux qui pensaient que la Bourse ne pouvait
qu’augmenter et pour beaucoup d’emprunteurs, petites ou moyennes entreprises en particulier. Peut-étre
assez mauvaises pour ralentir la croissance, mais pas de quoi déclencher une dépression. Pour cela, il
faudrait, comme en Asie, un effondrement du systéme bancaire que déclencherait soit une panique des
déposants, soit une erreur de politique monétaire. Deux écueils totalement improbables. Avec 1’assurance
sur les dépots, un mouvement de panique n’a plus de raison d’étre. Et la legon de la crise de 1929 a été
bien comprise, au moins par la Fed américaine. La politique monétaire est un instrument essentiel du
controle du crédit bancaire. M. Greenspan, le président de la Fed, a déja montré qu’elle sera utilisée si
nécessaire.



