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= Quelles sont selon vous
les perspectives de croissance des pays
de la zone asiatique ?

Alain Kokocinski — Elles sont moins
bonnes qu’elles ne I'ont été ces trois
derniéres années. Trois principales
raisons expliquent ce changement :

e il est plus aisé de trouver 50 dol-
lars d’investissements directs pour fi-
nancer une croissance de 10 % sur un
revenu par habitant de 500 dollars que
lorsque celui-ci atteint 2 500 dollars ;

e les probléemes fondamentaux ne
se corrigent pas ou trés lentement. Les
embouteillages gigantesques de Bang-
kok rendent le développement écono-
mique de la ville extrémement diffi-
cile. Ici comme a Manille, qui connait
les mémes difficultés, il faudra comp-
ter trois a cing ans avant que la situa-
tion s’améliore ;

< enfin, reste la question essentielle
de I’éducation. Les quatre «tigres»,
Corée, Taiwan, Singapour et Hong-
kong, ont fait un effort important de-
puis 20 ans au niveau scolaire. Rien de
cette ampleur n’a encore été entrepris
en Thailande, en Indonésie ni méme
en Malaisie.

= COmment évaluez-vous

le risque économique et politique
de cette région ? Comment
analysez-vous le rattachement de
Hong-kong & la Chine ?

Les perspectives de croissance de la zone Asie sont
moins élevées que par le passé. Les systemes bancaires
sont souvent fragiles. Toutefois, et en dépit de la
rétrocession de Hong-kong, la région conserve des
opportunités pour les établissements financiers étrangers.

A.K. - Il existe un risque majeur :
I'immobilier. De la méme maniére
que, dans I’Europe occidentale des an-
nées 1950-1960, on peut affirmer que
«quand le batiment va, tout va». Le
secteur immobilier et hételier est en
effet le plus important dans les pays a
forte croissance. La difficulté d’antici-
per la demande future est augmentée
par la faiblesse des plans de dévelop-
pement préparés par les administra-
tions locales.

Le second risque lié a celui-ci pro-
vient de I'importance des capitaux
étrangers dans le financement de la
croissance. Ces capitaux ont une ten-
dance bien connue a exagérer les per-
ceptions relatives, mais aussi a se com-
porter de fagon grégaire.

Enfin, il y a la pression des grands
préteurs, voire des grands Etats, sur
des questions comme les Droits de
I’lhomme, par exemple I'attitude adop-
tée par les Etats-Unis en Birmanie.

Le risque politique est plus diffé-
rencié. Il s’est aggravé en Indonésie.
Le pays peut encore connaitre des
troubles sociaux et son avenir s’est
quelque peu assombri du fait de I'in-
certitude liée & la succession du prési-
dent Soeharto. En revanche, si I’'Indo-
nésie a un endettement extérieur
élevé, son économie et ses entreprises
restent solides. La Chine en compatrai-
son semble avoir un risque plus faible,
compte tenu du contrble trés ferme

des autorités sur la croissance. Cela
étant, les effets de balancier dans I'ap-
préciation de ce risque sont impor-
tants et rapides : il y a a peine deux
ans, la Chine et Hong-kong étaient
percues comme a risque, les investis-
seurs privilégiant davantage les pays
du Sud-Est asiatique. Aujourd’hui, la
donne s’est inversée.

Quant a la rétrocession de Hong-
kong, les tensions sont positives. On
constate un fort engouement des in-
vestisseurs pour les valeurs cotées a
Hong-kong, y compris les entreprises
chinoises dites red chips qui introdui-
sent en bourse des actifs chinois. A
terme, on peut sans doute s’attendre a
une certaine dégradation de I’environ-
nement des affaires, mais cette place
continuera de jouer un réle de tout
premier plan.

== |_e retour de Hong-kong dans
I’orbite chinoise ne va-t-il pas accélérer
I’émergence de nouvelles places finan-
ciéres locales (Singapour, Shanghai...) ?

A. K. - On pouvait se poser la ques-
tion il y a trois ans. A I’époque, de
nombreuses sociétés, y compris finan-
ciéres, choisissaient de s’'implanter ou
de localiser le développement de leurs
moyens et de leurs effectifs, comme
c’est le cas de Paribas, plutdt a Singa-
pour. Aujourd’hui, cette question n’est
plus d’actualité. Hong-kong possede
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La stratégie de Paribas en Asie

Quelles sont les activités
de Paribas en Asie ?

A. K. - Paribas a I'avantage
d’avoir développé un fonds
de commerce au cours des
quinze a vingt derniéres
années de présence bancaire
dans la région.

Notre capacité a proposer
des produits de capital
markets et de conseil peut
maintenant étre apportée a
moindre frais a nos clients.

L’acquisition d’un courtier
actions de taille significative,
Asia Equity, était le chainon
manquant a cette stratégie.
Pour atteindre le niveau
d’excellence et la visibilité
indispensable dans notre
métier, nous avons mis
I’accent sur cing secteurs
économiques : les médias
et télécommunications,

la technologie, les mines

et métaux, le pétrole et

le gaz ainsi que les
institutions financiéres.

Paribas a annoncé sa volonté
de continuer a investir dans
les entreprises locales.
Comment s’opere la
sélection ?

A. K. - Les entreprises dans
lesquelles nous investissons
sont presque toujours
identifiées par notre réseau,
cela signifie que nous les

connaissons. Si ce n’est
pas le cas, c’est alors grace
a un des partenaires
co-investisseurs avec qui
nous avons une relation
déja établie, qui joue le rble
de prescripteur.

La sélection se fait en Asie
car nous avons une équipe
spécialisée a Hong-kong,
puis les dossiers sont
présentés au siége pour
décision.

des forces pour I’instant incontour-
nables : sa taille (deux fois celle de
Singapour), la sophistication de ses
techniciens (Hong-kong est davantage
une place capital markets, Singapour
plutdt une place Forex et money mar-
ket), son réservoir de ressources hu-
maines (la Chine), enfin I’attraction
que cette ville vibrante exerce sur les
jeunes expatriés de la région.

Toutefois, il ne faut pas négliger
les problemes potentiels liés a I'aprés
juillet 1997. En fait, on peut penser
que les grands groupes financiers, et
ceci pour le futur proche, recherche-
ront un équilibre entre Singapour et
Hong-kong.

Shanghai se développe extréme-
ment vite, le marché monétaire du Ri-
mimbi y sera localisé, et une présence
bancaire locale est désormais un im-
pératif. D’ailleurs Paribas vient d’y

ouvrir sa premiére succursale en
Chine. Mais Pékin, siege des décision-
naires politiques, est également in-
contournable.

Enfin, nous assistons en Asie a un
phénomeéne assez semblable a celui
observé en Europe : chaque grande ca-
pitale ou Etat voudra assurer sa supré-
matie financiére, au moins en ce qui
concerne ses propres instruments fi-
nanciers nationaux. On peut donc pa-
rier que pour encore une dizaine d’an-
nées, un nombre élevé de places
subsisteront.

= Quel réle joue en la matiére

les pouvoirs publics : libéralisme
poussé a Hong-kong, réglementation
contraignante dans d’autres pays ?

A. K. - Libéralisme a Hong-kong ne
rime pas avec anarchie. La HKMA,

commission bancaire de la place, est ex-
trémement vigilante en matiere de
contréle interne par exemple. Mais il
est vrai gu’il est plus aisé aujourd’hui
d’exercer des activités bancaires a par-
tir de Hong-kong que d’autres places
asiatiques, en raison de I’environne-
ment réglementaire moins contrai-
gnant. L'image n’est pourtant pas figée.

= Quelle est I’évolution
des marchés d’actions dans les pays
de la zone asiatique ?

A. K. — L’Asie est avant tout un mar-
ché actions. La raison principale en
est que le risque industriel est en gé-
néral élevé et gu’une participation au
capital est donc plus motivante qu’un
prét. Jusqu’a la récession financiere
de ces douze derniers mois, les mar-
chés boursiers ont enregistré un déve-
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loppement important. Depuis 1991, le
volume des nouvelles émissions a été
multiplié par six dans la région. Il est
intéressant de noter qu’un mouve-
ment de balancier existe en perma-
nence entre les pays de la zone : de-
puis le début de I'année, quasiment
aucune opération nouvelle n’a vu le
jour en Corée et en Thailande en rai-
son des événements économiques né-
gatifs qui les ont affectés ; pourtant le
volume d’émissions d’actions du pre-
mier trimestre 1997 est en hausse
grace a la Chine, I'Inde et I’Australie
qui ont pris le relais.

s Qu’en est-il des marchés
obligataires...

A. K. — Bien qu’ayant connu un déve-
loppement rapide ces dernieres an-
nées, la croissance du marché obliga-
taire a été bien plus modeste que celle
du marché des actions. Seule la Corée,
qui est un des pays les plus avancés
dans son développement apres le Ja-
pon, a un marché obligataire local
comparable a celui que nous connais-
sons en Europe, avec la présence
d’emprunts d’Etat, d’entreprises pu-
bliques ou de grands groupes privés.

Toutefois, les entreprises recou-
rent de plus en plus aux émissions
obligataires, le plus souvent libellées
en dollars US : entre 1991 et 1996, le
montant des nouvelles émissions obli-
gataires a été multiplié par cing, tan-
dis que le marché des préts syndiqués
n’augmentait que de 70 %. Il est vrai-
semblable que cette tendance va se
poursuivre. Les entreprises locales,
par exemple chinoises, ont des besoins
considérables et recherchent a diversi-
fier leurs fonds et a développer des
sources de financement moins chéres.
Comme dans le méme temps I’autofi-
nancement s’affaiblit, les marchés
obligataires sont un créneau priori-
taire pour les banques internationales,
qui tentent de s’y affirmer.

= ... des marchés d’instruments
financiers ?

A. K. — Il existe un marché actif de
certificats de dépots, lettres de change
et produits dérivés en Asie du Sud-Est
(Malaisie, Indonésie, Thailande), dont
les monnaies souvent rattachées a des
«paniers dollars», offrent des possibili-
tés d’arbitrage. Les acteurs, dominés
par la communauté financiere, y sont
de plus en plus nombreux.

= Quel bilan peut-on faire
des systémes bancaires locaux ?

L’Asie dans les résultats
du groupe Paribas

Au 31 décembre 1996,
en % de I'activité globale du groupe.

Part de I’Asie dans
les produits d’exploitation bancaire

Intéréts et produits assimilés....... 4,7 %
Commissions nettes .................... 2,0%
Gains ou pertes nets

sur opérations financiéres

et diverses .......ccoccveiiiiicinieeee 2,8%
Part de I’Asie dans

les encours débiteurs*

Trésorerie et opérations

interbancaires ...........cccoooeeeiinnnnnn. 20,7 %
Opérations avec la clientéle......... 10,2 %
Crédit-bail .........ccccoeviiiiiiiii. 0,0 %
Titres recus en pension livrée....... 0,1%

*Y compris organismes garantissant I’engagement.

Source : Banque Paribas, rapport annuel 1996.

A. K. - lls sont extrémement fragiles
et souvent mal contr6lés. Les plus vul-
nérables aux yeux des agences de ra-
ting sont en Chine et en Indonésie. La
situation chinoise est la plus préoccu-
pante, I'attitude des autorités en cas de
faillite bancaire est imprévisible. En
revanche, les autorités indonésiennes
s’efforcent par tous les moyens d’éviter
des catastrophes en incitant les ban-
ques saines a reprendre les établisse-
ments en péril. Dans un deuxieme
groupe, se trouvent les systémes ban-
caires thailandais et indiens. En Thai-
lande, la banque centrale a vivement
réagi afin d’éviter le risque systémique.
Le probléme essentiel reste la situation
immobiliére des pays considérés. A ce
titre, la Thailande et certaines pro-
vinces chinoises sont les plus exposées.
En Thailande, la crise majeure aura
des répercussions durables sur le déve-
loppement économique du pays. Il
n'est pas impossible qu’une situation
analogue quoique d’ampleur moindre
n’apparaisse d’ici un an aux Philippines
par exemple.

s Quelles sont les activités
développées par les banques étrangéres
dans ces pays ?

A.K. - Les banques peuvent étre
classées en deux groupes : les banques

d’affaires, souvent américaines, et les
grandes banques commerciales. Au-
jourd’hui, a quelques exceptions pres,
les deux parties sont en compétition
pour le méme fonds de commerce : les
grandes entreprises et les Etats, pour
leurs besoins de financement (actions,
obligations et préts syndiqués de plus
en plus souvent sur des opérations
sans recours). Quelques unes ont une
activité tournée davantage vers le cré-
dit & la consommation, voire la
banque de réseau (Citibank, HSBC,
Chase Manhattan). Ces banques sont
aujourd’hui incontestablement les
plus profitables en raison du vif déve-
loppement démographique et de la
hausse du niveau de vie.

= |_a rentabilité dégagée localement
ne risque-t-elle pas de s’amoindrir sous
Ieffet de la concurrence ?

A. K. - Oui, sans doute, bien que la
demande augmente rapidement. Il y
a, par exemple, un potentiel en ma-
tiere de produits dérivés et de conseil,
ce dernier service étant encore peu
développé dans la région. Le pro-
bléme essentiel réside dans le choix
des cibles afin d’apporter une gamme
compléte de produits, a un codt accep-
table et de qualité indiscutable.

= COMMent peut-on gérer
les risques sur ces marchés ?

A. K. - Il n’y a pas de particularismes
régionaux en la matiére. Des équipes
de contrdle efficaces, indépendantes
des opérateurs, sont la solution uni-
verselle. Chez Paribas, le contr6le in-
terne est organisé par métiers afin de
donner la meilleure technicité aux
contrbleurs. Trois responsabilités ré-
gionales existent : banque commer-
ciale et fonctions centrales, marchés
de capitaux et de trésorerie, enfin ges-
tion d’actifs et titres. Les contrfleurs
sont totalement indépendants des mé-
tiers dont ils s’occupent. lls rappor-
tent au département inspection et
contrdle de la banque et n’ont qu’une
ligne pointillée dans le territoire vers
le directeur de I'implantation.

En fait, le danger vient souvent
des plus petites unités, ou le risque de
collusion entre back et front office est
plus fort en raison de moyens humains
souvent limités. Enfin, on peut noter
I’émergence de la fonction déontolo-
gique dans la région, notamment en
matiére de blanchiment d’argent et de
délit d’initié. m

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb
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