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"histoire financiére est parse-

mée de périodes d’euphorie
suivies de brutaux retours a la
réalité. Au cours des quatre der-
niers siecles, ces épisodes se sont
succédés sans que les investis-
seurs semblent ne jamais appren-
dre de leurs erreurs. La premiére
crise de’histoire eut lieuen 1634
et concernait les bulbes de tuli-
pes. Plus tard, en Angleterre et
en France, les titres des premié-
res compagnies par action furent
emportés par la spéculation. Au
XIXe siecle aux Etats-Unis, plu-
sieurs crises se succéderent, tou-

chant les investisse-
ments routiers, im-
mobiliers et ferroviai-
res. Plus pres de nous,
les crises boursieres
récentes ont fait tom-
ber les indices améri-
cains en 1987, puis
les indices japonais =
en 1989-1990. i

A chacune de ces occasions, on
constate que la spéculation est
un mouvement de masse au cours
duquel I'euphorie nous atteint
tous, a I'exception évidemment
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des plus sages. Des opportunités
nouvelles d’investissement exci-
tent le public et les perspectives
de profits semblent infinies : on
s’imagine dans une nouvelle ére.
Un optimisme sans bornes s’em-
pare des investisseurs, stimule
chez eux I'appat du gain tou-
jours présent et les prix des actifs
s’envolent. Toutefois, le réveil est
toujours brutal.

«llest peu de points de repére
plus couramment invoqués
dans la vie que les legons de
I'Histoire. Ceux qui ne la con-
naissent pas sontcondamneés
alarépéter.»
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Harvard University
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Introduction

Considérant le niveau élevé de valo-
risation des indicateurs boursiers, on
parle de plus en plus de la possibi-
lité d’assister a une correction ma-
jeure, voire prolongée des cours
boursiers. L’économie mondiale va-
t-elle donc encore subir les contre-
coups d’'une crise financiere? Il faut
dire que de telles crises peuvent
prendre plusieurs formes (crises mo-
nétaires, métaux précieux, marchés
boursiers et obligataires, etc.) et avoir
des degrés différents de gravité. His-
toriquement, les crises, selon leur in-
tensité, ont souvent été suivies de
déséquilibres économiques, de ré-
cessions et tout comme en 1929,
d’'une dépression importante. La
montée actuelle des cours boursiers
est-elle le prélude a une crise finan-
ciere d’'ampleur historique? Un sur-
vol de T'histoire des crises financié-
res nous permettra de porter un
meilleur diagnostic sur la situation ac-
tuelle.

La tulipomanie et les principales
crises des XVIII° et XIXe siécles

Les crises financiéres ne datent pas
d’hier. Déja en Hollande, de 1634 a
1637, une vague de spéculations
poussa le prix des bulbes de tulipes
a des niveaux inimaginables, équi-
valant a plus de 25 000 dollars amé-
ricains d’aujourd’hui. Les tulipes, ori-
ginaires de la Méditerranée orientale,
venaient d’étre introduites en Europe
de I'Ouest, via Amsterdam. Elles
etaient, a cette époque, commercia-
lisées a travers I'Europe et les mo-
narques les prisaient comme un si-
gne de leur statut. Les fournisseurs
s’échangeaient les bulbes a Amster-
dam et différentes variétés et quali-
tés de tulipes étaient produites par
sélection et modification des varian-
tes originales. Une bulbe exotique
pouvait faire la fortune et la gloire
de son exploitant. En 1637, le prix
des bulbes excéda a un tel point leur
valeur réelle que I'enthousiasme
s’essouffla et les prix tombérent

drastiquement. La chute des prix qui
s’en suivit ruina plusieurs des premiers
spéculateurs. A cette époque comme
aujourd’hui, I'évaluation d’un bien tran-
sigé sur un marché actif peut parfois
étre emportée par des vagues d’opti-
misme exagéré. Dans de telles situa-
tions, le prix peut dépasser de loin la
valeur réelle. Par exemple, en 1720 a
quelques mois d’intervalles seulement,
eurent lieu en France et puis en An-
gleterre, deux crises financiéres sem-
blables concernant les titres de com-
pagnies devant exploiter les ressour-
ces du Nouveau Monde, communé-
ment appelées Mississippi Bubble et
South Sea Bubble. Dans les deux cas,
la guerre de Succession d’Espagne ou
ces deux pays s’étaient affrontés, avait
laissé I'Etat fortement endetté. Celui-
ci avait concédé des privileges com-
merciaux en échange du rembourse-
ment de sa dette. En France, la Ban-
que Royale fondée par 'écossais John
Law, émettait des billets afin de lever
les fonds pour rembourser la dette de
I'Etat et la Compagnie du Mississippi
(aussi fondée incidemment par John
Law) et les échangeait contre des ac-
tions de la Compagnie qui devait bien-
tét découvrir de I'or en Louisiane. La
pyramide s’effondra lorsque les déten-
teurs d’actions voulurent les échanger
contre I'or de la Banque Royale auquel
ils avaient théoriquement droit. Evi-
demment, les réserves d’or de la Ban-
que Royale étaient insuffisantes et
I'écroulement des actions de la Com-
pagnie s’ensuivit. Le processus fut si-
milaire en Angleterre avec la South
Sea Company.

Aux Etats-Unis, il y eut au XIXe siécle
un grand nombre de crises liées aux
investissements en infrastructure (rou-
tes, canaux, immobilier et plus tard, che-
mins de fer), causées en partie par I'ex-
pansion monétaire que rendait possible
un systéme bancaire qui n’'était pas ré-
glementé et aussi par I'optimisme que
générait ces nouvelles possibilités d'in-
vestissements. A chaque fois, le cycle
était similaire : les grands besoins d'in-
vestissements d’une région du pays at-
tiraient, en particulier, les capitaux an-

glais. Parallélement, les banques loca-
les américaines créaient une expansion
monétaire effrénée, a la fois en émet-
tant une quantité de papier monnaie
trop élevée relativement aux réserves
et aussi en prétant les fonds étrangers.
Cette spéculation touchait le prix de I'im-
mobilier, des terres, des denrées, en
plus de celui des biens qui étaient a
l'origine de cette vague de spéculations
(immobilier et terre : 1819, canaux :
1837, chemins de fer : 1873). Souvent,
elle s’achevait sans cause évidente, en
provoquant la faillite de nombreuses
banques et entreprises, et en laissant
'économie déprimée pour plusieurs an-
nées.

La nouveauté de ces crises, par oppo-
sition aux spéculations du XVIlI¢ siecle,
fut de laisser derriére elles des infras-
tructures nouvelles et fonctionnelles. En
ce sens, les vagues de spéculations
ont fait partie du mouvement d’inves-
tissements qui a permis de financer le
développement de 'Ouest américain.
Aprés l'euphorie financiére qui provo-
que la spéculation, 'expansion moné-
taire est un deuxiéme critére important
des bulles financieres. Il doit y avoir
une quantité croissante de monnaie en
circulation pour soutenir la hausse des
prix des actifs. Durant ces épisodes,
c’est la circulation des billets des nou-
velles banques qui rendit la spécula-
tion possible.

Le krach de 1929

Durant les années précédant la crise
de 1929, la Réserve fédérale améri-
caine avait adopté une politique moné-
taire trés accommodante. En 1927, les
taux d’intérét directeurs avaient été
abaissés de 4,5 % a 3,0 %. A cette épo-
que, I'économie américaine était en
pleine expansion. Plusieurs nouvelles
inventions étaient commercialisées ra-
pidement en particulier, 'automobile et
la radio. Les perspectives de profits
de ces industries semblaient illimitées.

Durant les 18 mois précédant le krach,
I'indice Dow Jones augmenta de 77 %
et atteignit 380 points en aolt 1929.
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Il n'allait pas retrouver ce niveau avant
novembre 1954. En particulier, le ti-
tre de la Radio Corporation of America
(RCA) passa de 80$ au début de
1928, a 505 $ le 3 septembre 1929,
soit une hausse de plus de 500 %.
On disait en effet que la radio allait
révolutionner les communications et
les possibilitées de marketing des so-
ciétés. Ca vous rappelle I'Internet?

Etats-Unis : krach boursier de 1929

Indice Dow Jones
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La structure du systéme bancaire et
I'organisation industrielle amplifiérent
aussi les effets de la crise. Les ban-
ques locales américaines avaient
souvent prété aux courtiers afin de
profiter des taux d’intérét élevés que
ceux-ci pouvaient exiger sur les mar-
ges de leurs clients. Plusieurs firent
faillites lorsque les clients des cour-
tiers ne purent satisfaire aux appels
de marge. Ces failli-
tes secouérent le
systéme en général,
prolongeant le climat
de panique et la mé-
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Devant I'emballement de I'économie,
les taux d’intérét ont été remontés de
3,5 % au milieu de 1928 a 6,0% a
I'été 1929. Dés le mois de juin 1929,
la production industrielle avait ralenti
et I'investissement avait également di-
minué de maniére importante. Durant
le mois de septembre, les bourses
américaines et canadiennes commen-
cérent a baisser progressivement et
la crise alla en s’amplifiant jusqu’'au
29 octobre 1929. Ce jour-la, le Dow
Jones tomba de 11,7 %, avec un vo-
lume de 13 millions d’'actions, alors que
la moyenne pour 1928 n’était encore
que de 3,7 millions par jour. A Mon-
tréal, le volume quotidien fut de
400 000 actions echangées, alors que
la moyenne quotidienne était seule-
ment de 25 000. Par la suite, une crise
économique amplifiée par une politi-
que monétaire et fiscale malencontreu-
sement trés restrictive s’ensuivit. En
1933, un quart de la main-d’oeuvre aux
Etats-Unis était sans emploi. Le PIB
ne retrouva pas le niveau de 1929
avant 1941.

videndes a la so-
ciété-mére qui les utilisait pour payer
les intéréts sur des obligations qui
avaient servi a financer ces acquisi-
tions.

A ces circonstances économiques
difficiles s’ajoutérent des erreurs de
politiques économiques qui prolon-
gérent inutilement la crise. Par
exemple, les démocrates autant que
les républicains, s’étaient acharnés
a maintenir des budgets équilibrés
comme formule pour remettre le
pays sur pied. Pourtant, des dépen-
ses additionnelles auraient amoin-
dri la déprime. Au plan de la politi-
gue monétaire, la Réserve fédérale
a tardé avant de diminuer le loyer
de l'argent. La déflation importante
qui sévissait a par la suite réduit
limpact des diminutions du taux
d’intérét nominal sur le taux réel.
Les taux réels ont donc continué
d’augmenter jusqu’en 1932. De 1929
a 1932, le Dow Jones perdit 89 %
de sa valeur. La bourse, comme
’économie américaine, ne se res-

saisit qu’avec l'introduction d’un
vaste programme de dépenses feé-
dérales (New Deal) proposé par le
Président Roosevelt en 1933.

En 1929, nous pouvons remarquer
que l'euphorie a pris la forme d’'une
confiance illimitée dans la crois-
sance économique en général et
aussi dans certaines nouvelles in-
dustries. Cette euphorie a été suffi-
samment forte pour que le marché
puisse ignorer temporairement le ra-
lentissement économique et le res-
serrement monétaire. Cet écart en-
tre '’économie réelle et financiere a
amplifié les effets de la crise.

Les crises américaines du crédit
de 1966, 1970 et 1974

Chacune des crises décrites plus bas
a été accompagnée de dégringola-
des boursiéres importantes, bien que
les hausses de marché précédentes
ne puissent pas étre vraiment quali-
fiees de bulles spéculatives. De plus,
la qualité de la gestion de ces crises
par la Réserve fédérale a été
meilleure que par le passeé.

La premiére crise des temps moder-
nes a eu lieu en 1966. Elle s'est ma-
nifestée par un recul des cours bour-
siers, mais surtout par une baisse
des liquidités dans le systéme ban-
caire américain et une hausse des
taux d’intérét qui ont menacé la sta-
bilité de 'économie. L’économie était
alors, comme aujourd’hui, en forte
croissance depuis plusieurs années.
En février 1966, le taux d’utilisation
des capacités industrielles était de
91,6 % et le taux de chémage de
3,8 %. Le niveau d'utilisation élevé
de I'économie impliquait une de-
mande d’investissements accrue afin
de répondre plus facilement a la de-
mande de biens et services. En
méme temps, le taux de chdmage
trés bas avait déja poussé l'inflation
a la hausse. La Réserve fédérale
maintenait des conditions monétai-
res restrictives afin de combattre l'in-
flation.
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Etats-Unis : crise du crédit
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Etant donné la forte poussée des in-
vestissements, les banques es-
sayaient de répondre a la demande
de préts corporatifs en liquidant leurs
réserves d’obligations. Dans un con-
texte de taux d’intérét haussiers, ces
ventes eurent plusieurs conséquen-
ces. D’une part, les réserves bancai-
res étaient trés basses, ce qui était
mauvais pour le systéme bancaire.
D’autre part, les écarts entre les ren-
dements sur les obligations corpora-
tives, municipales et du gouvernement
fédéral étaient tres élevés. Ces écarts
reflétaient a la fois les pressions a la
baisse des prix des obligations suite
aux ventes des banques, mais aussi
linquiétude face a la solvabilité des
différents émetteurs dans un contexte
ou les taux de rendement augmen-
taient et les profits corporatifs étaient
en baisse. Finalement, ces préts ré-
duisaient I'impact de la politique res-
trictive de la Réserve fédérale et ali-
mentaient l'inflation. Les marchés obli-
gataires, municipal en particulier,
étaient donc trés volatils et on crai-
gnait qu’il devienne tres difficile pour
les municipalités de se financer dans
ce contexte ou les obligations se tran-
sigeaient a des taux plus élevés de-
puis les années 20.

Cette situation se régla lorsque la Ré-
serve fédérale s’engagea a préter, a
des termes plus longs, des fonds aux
banques qui réduiraient leurs préts

1969. Encore une
fois, la demande de crédit des corpo-
rations était trés forte. A ceci, s’ajou-
tait une stimulation trés forte de I'éco-
nomie par les dépenses gouverne-
mentales causées par la guerre du
Vietnam. Les pressions inflationnis-
tes s’accentuaient et les salaires
avaient augmenté de 12,7 % en 1968.
La Réserve fédérale maintenait une
politique monétaire restrictive en
maintenant la croissance de la masse
monétaire en deca de celle de I'éco-
nomie.

La différence sur le marché du crédit
avec 1966 était dans la plus grande
utilisation du papier commercial. En
effet, plutdét que de se retourner ex-
clusivement vers les banques, les cor-
porations émettaient des dettes de
court terme semblables aux Bons du
Trésor. Les émetteurs de ces dettes
de court terme, dont I'échéance
moyenne était a 'époque de 25 jours,
obtenaient préalablement a I'émission,
une ligne de crédit auprés d’une ban-
que et pouvaient, si le détenteur ne
rachetait pas le papier, obtenir un cré-
dit équivalent auprés de leur banque.
Lorsque la Penn Central, une impor-
tante société ferroviaire, fit faillite au
premier trimestre de 1970, la crainte
d’'un événement similaire se répandit
chez tous les détenteurs de papier
commercial et la prime de risque exi-
gée augmenta. La Réserve fédérale
craignait que les banques ne puissent

pas satisfaire a la demande de préts
si jamais une forte proportion des dé-
tenteurs choisissaient de ne pas re-
nouveler leurs positions et que les
corporations faisaient alors appel aux
lignes de credit préapprouvées.

La situation se résolut lorsque la Ré-
serve fédérale s’engagea a préter des
sommes supplémentaires aux ban-
ques en cas de difficultés causées
par leurs engagements, ce qui équi-
valait en pratique a garantir le papier
commercial.

Pour une troisieme fois en 1974, un
resserrement du crédit se développa.
Lorsque I'embargo pétrolier de 1973
prit fin, 'économie redémarra et, a
cause de la forte inflation amenée par
'envol des prix pétroliers, la Réserve
fédérale maintint des conditions mo-
nétaires restrictives. La banque Fran-
klin National avait adopté quelques
années auparavant une stratégie d’ex-
pansion agressive en Europe et pour
ce faire, avait emprunté massivement
sur le marché des Eurodollars par le
biais des certificats de placements né-
gociables. Les mauvaises conditions
économiques de I'époque et la fai-
blesse du dollar américain en parti-
culier avaient poussé la banque au
bord de la faillite en mai 1974.

La faillite de la Franklin aurait eu un
impact trés négatif sur le marché des
certificats de placements, ainsi que
sur le dollar américain. La situation
fut jugée suffisamment grave que la
Réserve fédérale s’est résolue a pré-
ter les sommes nécessaires au sou-
tien de la banque en difficulté jusqu’a
ce que la crise du crédit et la pous-
sée inflationniste se soient résorbées.
La Franklin fit quand méme faillite le
8 octobre 1974.

Crise inflationniste de 1980-1982

La forte croissance, bien qu’interrom-
pue par de bréves récessions, qui du-
rait depuis le début des années 50,
allait ralentir vers la fin des années
70. La croissance de la productivité
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ralentit de 3 % en 1975 a moins de
1% en 1978, alors que les salaires
progressaient de 15 % annuellement.
Le taux d’inflation approchait aussi de
15 % annuellement. Face a cette si-
tuation, la Réserve fédérale fit pas-
ser les taux sur les fonds fédéraux
de 6,9 % en avril 1978 a 10 % en dé-
cembre de la méme année. Au début
de 1979, le second choc pétrolier
frappa I'économie américaine, causa
une chute de la production ainsi
qu’'une accélération de linflation. Le
PIB réel diminua au début de 1979,
tandis que l'inflation oscillait toujours
prés de 10 %. Il y eut une bréve re-
prise en 1980, puis une seconde ré-
cession. Linflation minait aussi le dol-
lar face aux autres grandes monnaies.

Prix de I'or et de I'argent

$US / once
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de seulement 2 000 $. Lorsque la va-
leur du contrat augmentait, le béné-
fice était quotidiennement reporté
dans le compte du détenteur, ce qui
permit aux fréres Hunt d’accumuler
une quantité trés importante de con-
trats. En octobre 1979, on estime
que les fréres Hunt contrélaient vrai-
semblablement jusqu’a la moitié du
marché des contrats a terme sur I'ar-
gent.

Voulant stabiliser 'économie, la Ré-
serve fédérale décida de mettre I'ac-
cent sur le contrble de la croissance
de la masse monétaire plutdt que sur
les taux d’intérét directeurs eux-mé-
mes. Les taux d’intérét passérent de
moins de 8 % en 1979 a un sommet
de 15 % a I'été 1980.
La confiance dans la
monnaie revint et les
attentes face a I'in-
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a terme ainsi que le
levier gigantesque
utilisé pour les ac-

s ’
B R PO S

1970 1975 1980 1985 1990

1995 2000 quérir avaient des

Face a cette situation, les individus
craignaient de voir leurs épargnes
perdre de leur valeur et se réfugie-
rent vers les placements sous forme
de métaux précieux. La perte de cré-
dibilité de la Réserve fédérale et les
perspectives d’inflation croissante
contribuérent a alimenter une mon-
tée des prix de l'or et de 'argent de
400 % et 900 %, respectivement. Sur
le marché de l'argent en particulier,
une spéculation intense commencga.

A partir de 1973, les freres Hunt in-
vestirent fortement dans le marché de
'argent et des contrats a terme sur
ce métal. A cette époque, il était pos-
sible d’acquérir un contrat a terme sur
'argent de 45 000 $ contre un dépot

implications impor-
tantes pour le systéme bancaire amé-
ricain. Alors que la Réserve fédérale
essayait de restreindre le crédit, les
fréres Hunt avaient emprunté plus de
1 milliard de dollars, ce qui représen-
tait 13 % du crédit bancaire en circu-
lation. La totalité de ce montant était
garantie par de I'argent, comme dans
tout compte de courtage. La baisse
des prix de l'argent forgait donc les
freres Hunt a répondre a des appels
de marge trés importants. Il arriva
un point ou ils ne purent pas rencon-
trer leurs obligations. Leur courtier
principal fut menacé de faillite et les
banques auprés desquelles ils avaient
emprunté craignaient de ne jamais re-
voir leur argent. Pour 'une d’entre el-
les, la First National Bank of Chicago,

cette perte possible se serait ajoutée
a des difficultés d’appariement des
échéances et menacgait sa survie.
Etant donné la situation générale, la
Réserve fédérale craignait beaucoup
les impacts de la faillite de la 9¢ ban-
que aux Etats-Unis. Finalement, les
freres Hunt refusant de liquider leurs
contrats a terme sur le marché, mais
détenant des actifs suffisants, réussi-
rent a obtenir un prét et a refinancer
leur dette.

Le krach américain de 1987

La vague d’inflation du début des an-
nées 80 se résorba avec la forte ré-
cession de 1982 et la Réserve fédé-
rale adopta par la suite une politique
monétaire expansionniste. Le taux
d’intérét sur les fonds fédéraux dimi-
nua de 11,4 % a 5,9 % en deux ans.
La masse monetaire (M2) croissait
d’environ 8 % par année. Ceci s’est
traduit par une forte reprise de I'éco-
nomie américaine. Parallélement, le
Dow Jones passa de 1 100 au milieu
de 1984 a 2 600 au début d’octobre
1987, soit une hausse annuelle
moyenne de 33 % au cours de cette
période. Ce taux de croissance ef-
fréné excédait celui des profits et le
ratio cours/bénéfices augmenta de
moins de 12 en 1985 a plus de 22 en
1987.

Au début de 1987, le prix des matié-
res premiéres augmentait a un rythme
annuel de plus de 10 % par an. De
1985 a 1987, le dollar américain per-
dit 30 % de sa valeur en raison du
déficit extérieur qui avait atteint 3,5 %
du PIB au milieu de cette décennie.
Cela poussa le prix des importations
a la hausse et l'indice des prix a la
consommation atteignit une crois-
sance annuelle de plus de 4 % au
second trimestre de 1987. Face a
cette situation, la Réserve fédérale
haussa les taux sur les fonds fédé-
raux de 6 % en avril a 7,3 % en sep-
tembre 1987. Les perspectives de
ralentissement économique et I'impor-
tant déficit budgétaire américain se-
couérent les marchés. Le 19 octobre
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1987 eut lieu le fameux lundi noir et
I'indice Dow Jones tomba de 508
points, soit 22,6 %, la plus forte chute
quotidienne de son histoire.

Etats-Unis: le krach de 1987 a enregistré la

plus forte chute quotidienne (lundi noir)

Indice Dow Jones
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prix tombaient, plus les programmes
offraient de titres sur les marchés.
Les portefeuilles assurés ne s’en ti-
rérent pas mieux : le volume sur les
marchés des pro-
duits dérivés diminua
a un point tel que les
couvertures de por-
indice Dow Jones | L€fEUINlE furent liqui-
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1989 fut de menacer la

Durant cette expansion boursiére,
plusieurs nouvelles techniques de
gestion de portefeuille et du risque
furent introduites. L’assurance de
portefeuille consistait a acheter des
options de vente sur des titres ou
des indices afin de stabiliser le por-
tefeuille. En cas de chute des mar-
chés, la valeur des options de vente
augmenterait et compenserait pour
la baisse de valeur des actions dé-
tenues en portefeuille. Cette techni-
que était implantée grace a la se-
conde innovation des années 80
nommée le program trading. Cette
seconde technique consistait essen-
tiellement a gérer un portefeuille sur
une base d’analyse technique et de
laisser un programme exécuter les
achats et les ventes selon les para-
meétres préétablis. Comme on le sait,
'analyse technique est basée sur
I'inertie percue dans les fluctuations
de prix des actifs financiers. Si la
valeur d’un titre augmente, on sup-
pose qu’elle va continuer de monter
et on achéte le titre.

Ces procédures préprogrammeées
n’étaient pas adaptées a un contexte
de krach boursier. Lorsque les prix
des titres tombérent, les program-
mes de trading vendirent; plus les

stabilité du systéme
financier. Premiérement, les inventai-
res des mainteneurs de marché
étaient anormalement élevés au len-
demain du krach. Les mainteneurs de
marché sont chargés de maintenir la
liquidité sur les marchés de certains
titres, en échange de quoi ils peuvent
acheter et vendre a des prix différents
et tirent de cette activité un revenu.
Mais comme il n'y avait pas eu
d’acheteurs la veille, leurs inventai-
res s’étaient gonflés au dela de leur
capacité de payer. Deuxiémement,
les centres de compensation
(clearinghouses) ne pouvaient pas ga-
rantir le paiement de tous ces titres.
Ces centres sont des firmes qui ga-
rantissent que les
paiements sur les dif-
férents marchés (op-
tions, actions, etc.)

seront bel et bien | Nikkei225

45000

allait peut-étre faire défaut; car, et
c’'est le troisieme facteur qui
instabilisait le systéme financier, les
courtiers avaient da accorder un cré-
dit supplémentaire a leurs clients qui
ne pouvaient répondre immédiate-
ment aux appels de marge. Certains
d’entre eux ne seraient peut-étre ja-
mais en mesure de rembourser.

La Réserve fédérale, constatant cette
situation alarmante, ajouta rapidement
des liquidités dans I'économie en ra-
chetant des titres sur le marché. Les
taux sur les fonds fédéraux furent ra-
menés abruptement a 6,5 %. Elle en-
couragea aussi les banques a accor-
der le crédit nécessaire aux intermé-
diaires de marché, sans pour autant
proposer de garantir les pertes pos-
sibles provenant de tels préts.
Comme on le sait, il N’y eut pas de
vagues de faillites bancaires et le
krach eut peu de conséquences sur
'économie réelle, contrairement a ce
qui était arrivé en 1929.

Le krach japonais de 1989-1990

Le Japon a connu une trés forte ex-
pansion durant les années 80. La pro-
duction industrielle était tres forte et
atteignait & son sommet une crois-
sance de 10 % par année au milieu
de 1988. Le taux d’escompte était de
moins de 3 % et la masse monétaire
croissait de plus de 10 % depuis 1986.
La force de I'économie permit au yen

Japon :

krach de la bourse et de I'immobilier
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de s’apprécier de prés de 100 % en-
tre 1985 et 1987. Le chdmage attei-
gnit 2 % vers la fin de 1989. Dans
ces conditions, la bourse de Tokyo
augmenta de 48 % par an, en
moyenne, de 1986 a 1989.

L’inflation passa de 1% a 3 % au
milieu de 1989, mais le Japon main-
tint ses taux d’intérét bas, voulant
ralentir 'appréciation du yen vis-a-
vis du dollar américain. Vers la fin
de 'année, le taux d’inflation appro-
cha de 4 % et dans la deuxiéme par-
tie de l'année, le taux d’escompte
fut augmenté de 2,5 % a 6 % au dé-
but de 1990. A ces taux historique-
ment trés élevés pour le Japon
s'ajoutaient des augmentations sa-
lariales qui atteignirent plus de 4 %
par an a la fin de 1989. Ce dernier
chiffre augmentait encore les atten-
tes d’inflation et mettait une pres-
sion a la baisse sur les marges de
profit. Face a de telles perspectives,
les banques, qui souvent emprun-
taient sur les marchés internationaux
pour investir sur la bourse de To-
kyo, commencérent a se retirer. Le
Nikkei perdit par la suite presque
50 % de sa valeur de décembre
1989 a septembre 1990. L’appré-
ciation des actifs financiers avait ar-
tificiellement gonflé les prix sur le
marché immobilier durant les an-
nées 80. Suite au krach boursier,
les valeurs chutérent et ce secteur
souffre encore aujourd’hui de ce
choc.

La crise japonaise a été suivie d’'une
longue période de déprime écono-
mique. En partie, cette situation a
été causée par la structure bancaire
et la politigue monétaire. Aprés la
chute du prix des actifs, le Banque
du Japon a tardé a réduire les taux
d’intérét, ce qui a déprimé davan-
tage I'économie. Suite a I'épisode
spéculatif, les liquidités restreintes
dans I'’économie ont secoué les hol-
dings trés endettés. Jusqu’a
aujourd’hui, I'Etat nippon n’est pas
vraiment parvenu a sortir I’écono-
mie de sa déprime.

La tourmente asiatique et la crise
politico-financiére russe de 1997 et
1998

Les crises financiéres les plus récen-
tes ont eu lieu a I'extérieur de 'Amé-
riqgue du Nord, en Asie et en Russie,
plus précisément. Bien que distants,
ces chocs, en raison de la mondiali-
sation des marchés, ont eu un im-
pact important sur notre économie et
sur les marchés financiers. Les «Ti-
gres» asiatiques, la Thailande, I'In-
donésie, la Malaisie et les Philippines
ont connu un essor important dans la
premiére partie des années 1990. La
forte croissance économique provo-
qua une augmentation du crédit aux
entreprises et des prix immobiliers,
ainsi qu'une flambée des investisse-
ments. Ceux-ci furent en partie finan-
cés par le capital étranger, causant
une forte appréciation des monnaies
des «Tigres» qui est venue amplifier
leurs déficits extérieurs. On considé-
rait que ces déficits étaient justifiés
par la nature des emprunts qui ser-
vaient a financer des investissements
et a augmenter la capacité future de
payer des économies de ces pays.

Vers la fin de 1996, cette situation
avait provoqué une surchauffe éco-
nomique et des signes d’inflation ap-
paraissaient. Le ralentissement des
exportations s’ajouta a l'inflation pour
mettre des pressions a la baisse sur
les monnaies de ces
pays. Les dettes en-
courues étaient en
dollars américains et
de courtes échéan-
ces. La dépréciation
des monnaies loca-

Baht/$US

Mais les attentes des investisseurs
étrangers changérent : la surcapacité
résultant des investissements impor-
tants des derniéres années augmenta
la compétition entre les exportateurs
de la région. Dés juin 1997, la
Thailande céda a la pression crois-
sante et dévalua le baht, qui tomba
de prés de 50 % entre juin et octo-
bre. Ceci avait pour effet de rendre
les exportations thailandaises plus
compétitives et, malgré I'enché-
rissement des frais de dettes, les vo-
lumes d’exportations pourraient re-
commencer a croitre. Face a cette
situation, les autres pays de la région
cessérent aussi de soutenir leur mon-
naie et une vague de dévaluation ba-
laya I'Asie. Les préteurs internatio-
naux voulurent liquider leurs actifs
dans ces pays, ce qui he pouvait
qu’accentuer I'impact sur les mon-
naies et les bourses asiatiques.

A lautomne, ce mouvement atteint
Hong Kong qui s’est entété a défen-
dre sa monnaie par une hausse im-
portante des taux d’intérét. Cette
hausse provoqua la chute du Hang
Seng qui se répercuta sur les mar-
chés occidentaux. Le 27 octobre
1997, aussi appelé le lundi gris, le
Dow Jones chuta de 7,2 %.

Comme aprés toute vague de spécu-
lations, le risque pergu des préts aux
pays en émergence augmenta et du-

Asie : début de la crise asiatique en 1987

(dévaluation du baht thailandais)
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Asie :

contagion a Hong Kong et a I'Amérique
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Janvier 1998 fet, la fuite des capi-

ses identifiées a ce risque subirent de
fortes dévaluations alors que les
grands créditeurs, pour la plupart oc-
cidentaux, se rabattaient vers des pla-
cements de haute qualité, particulié-
rement américains. Dans ce contexte,
le rouble russe perdit 150 % de sa va-
leur de janvier 1998 a octobre 1998.
Suite a cette baisse, les Russes du-
rent offrir des taux de plus de 200 %
pour trouver des preneurs pour les det-
tes en rouble. Les remboursements

Etats-Unis : impact sur la bourse et

marché obligataire du non-paiement
des intéréts sur les obligations russes

En %
6,0

taux vers des titres
de qualité fit augmenter la valeur des
Bons du Trésor a 3 mois du gouver-
nement américain et le rendement
tomba de 5 % a la fin de septembre
1998 a 3,65 % le 16 octobre. L'inverse
se produisait dans les pays émergents
ou le manque d’acheteurs faisait tom-
ber les prix et monter les rendements.
Sur le marché boursier, ces nouvelles
causeérent une chute de 20 % du Dow
Jones de juin a aolt 1998.

En réponse aux éve-
nements, la Réserve
fédérale diminua ses
taux d’intérét direc-
teurs en trois occa-
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Janvier 1999 autre crise du crédit.

d’intérét en dollars atteignaient 50 %
des recettes fiscales a 'automne 1998.
C’est dans cette situation que le gou-
vernement russe imposa un moratoire
de 90 jours sur les paiements d'inté-
réts sur les obligations du gouverne-
ment. Cette situation causa la quasi-
faillite du fonds de couverture spécu-
latif américain Long Term-Capital Ma-
nagement (LTCM). Ce fonds détenait

Cet assouplissement
des conditions monétaires rétablit ra-
pidement la confiance sur les places
financieres.

Les lecons de I’Histoire

Quelques traits communs ressortent
d’un survol de ces différentes crises.
lls sont de deux ordres : les traits
économiques et les traits liés a la psy-

chologie des marchés.Dans la pre-
miére catégorie, on observe que les
crises boursiéres récentes ont fait suite
a une solide expansion économique,
accompagnée d’une expansion moné-
taire et du crédit (Etats-Unis 1987, Ja-
pon 1989 et Asie 1997). Cette expan-
sion est reliée a une demande d’inves-
tissements trés forte qui peut étre liée
a des opportunités nouvelles (Etats-
Unis 1929 et Asie 1997) ou simplement
une surestimation des possibilités d’ab-
sorption de I'économie (Japon 1989).
Finalement, 'expansion financiére est
le plus souvent accompagnée d’'un ac-
croissement du levier, que les acteurs
croient justifiés par les perspectives ex-
traordinaires de profits de I'époque. Ce
levier peut étre direct, par des emprunts
sur marge, (Etats-Unis 1929 et 1987)
ou soit par l'interaction avec le réseau
bancaire, qui préte les fonds trop faci-
lement et alimente 'expansion moné-
taire (Japon 1989 et Asie 1997).

Cette surestimation des possibilités de
croissance et de profits nous améne
au second groupe de traits communs :
les bulles spéculatives sont des phé-
nomeénes de masse ou les analyses
rationnelles font place a une exubé-
rance irrationnelle, selon I'expression
méme du président de la Réserve fé-
dérale, M. Alan Greenspan. Bien que
ce facteur ne soit pas quantifiable, il
faut en tenir compte puisque qu'il est
a l'origine des comportements de pa-
nique qui amplifierent les crises. C’est
seulement lorsque cet état d’esprit
s'installe que l'aveuglement face au
prix réel des actifs et I'oubli des crises
précédentes permet au marché de se
nourrir de sa propre fibre. En effet,
lors d’une bulle spéculative, le poten-
tiel de profits d’un actif financier n’est
plus relié a celui de l'actif physique
sous-jacent, mais plutét a sa valeur
espérée de revente. C’est le moment
ou la rumeur remplace le fait et la spé-
culation prend la place de l'analyse.

Nous poursuivrons cette réflexion d’ici
quelques semaines en cherchant a voir
si ces traits communs se retrouvent
actuellement dans I'économie et les
marchés financiers.




