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Chapitre 111

VERSUNE REFORME DE L’ARCHITECTURE
FINANCIERE INTERNATIONALE

A. Introduction

La fréquence et la virulence croissantes des
crises financiéres et monétaires internationales, qui
touchent méme des pays bien gouvernés et appliquant
une politique macroéconomique rigoureuse, donnent
a penser que I’instabilité est globale et systémique. |l
est certes possible daméliorer les politiques et les
ingtitutions nationales, mais cela ne suffira pas a
régler le probleme, en particulier dans les pays en
développement trés exposés a la volatilité des flux de
capitaux. Il est essentiel de renforcer les institutions
et mécanismes internationaux pour réduire la
probabilité de telles crises et mieux les gérer
lorsqu’elles se produisent. Bien que la plupart des
observateurs considérent aujourd’ hui que I'instabilité
financiére est de caractére global et systémique, la
communauté internationale n’a pas encore réussi a
mettre en place des mécanismes mondiaux efficaces
pour répondre aux préoccupations des pays en
dével oppement.

Aprés la crise asiatique, les gouvernements, les
organisations internationales, les milieux
universitaires et les agents économiques ont fait un
certain nombre de propositions de réforme de
I'architecture  financiére  internationale’.  Ces
propositions visent quatre grands domaines : les
regles et ingitutions mondiales régissant les flux
internationaux de capitaux, le régime de taux de
change, la restructuration de la dette extérieure, et la
réforme du FMI, particuliérement sagissant de la
surveillance, de la conditionnalité, de la fourniture de
liquidités internationales et du réle du Fonds en tant
gu’éventuel préteur de dernier recours. La réalisation
de ces propositions impliquerait la création de
nouvelles institutions et de nouveaux mécanismes

internationaux et une réforme de ceux qui existent
dga

Certaines de ces propositions ont été examinées
au sein du FMI lui-méme et d'autres institutions
financiéres internationales, telles que la BRI et le
Forum de stahilité financiére (FSF), récemment créé,
ains que par les gouvernements des pays membres
du G-7. Des initiatives ont é&é prises, mais le
processus de réforme, au lieu d'étre axé sur des
mesures internationales visant a remédier a
I'instabilité et aux risques systémiques, a privilégié
les interventions & I'échelon des institutions et
mécanismes nationaux. En outre, dans ce processus
les déhiteurs ne sont pas a la méme enseigne que les
créanciers. On a surtout cherché a imposer une
discipline aux débiteurs, en définissant pour les
politiques nationales des lignes directrices et des
normes assorties d'incitations et de sanctions. On a
exhorté les pays débiteurs a adopter des normes et
reglements financiers rigoureux, a conserver des
réserves internationales suffisantes, a ouvrir des
lignes de crédit de secours et a conclure des
arrangements contractuels avec les créanciers privés
pour les faire participer au réglement des crises. Le
systéme financier international reste fondé sur le
principe du laisser-faire et I’on conseille aux pays en
développement de libérer le compte de capital et
d'assurer la convertibilité de leur monnaie, et de ne
contréler les flux de capitaux qu’a titre exceptionnel
et temporaire. Tout cela a accru I'influence des
marchés financiers sans renforcement correspondant
des institutions internationales.

Ce manque de progres est en grande partie di a
des raisons politiques. Les propositions évoquées
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plus haut sont souvent contraires aux intéréts des
créanciers, mais les gouvernements de certains pays
débiteurs s opposent aussi a des réformes qui auraient
pour effet de réduire les flux de capitaux ou
d accroitre le colt du financement, méme lorsqu'elles
pourraient limiter I’instabilité et réduire la fréquence
des crises dans les pays émergents. De nombreux
observateurs ont affirmé que ces propositions étaient
irréalistes non seulement sur le
plan politique mais auss sur le
plan technique. Toutefois, tant
que les défaillances systémiques
continuent de menacer le bien-

mettre en oauvre une réforme
plus fondamentale de I’ architec-
ture financiére internationale :

II est facile de com-
mettre I'erreur de penser que
les transformations institution-
nelles majeures sont irréai-
sables, particulierement aux
EtatsUnis ou les ingtitutions
qui appliquent la politique
macroéconomique ont dans
I'ensemble peu évolué ces derniéres décennies.
Naguére, la perspective de I'établissement d'une
monnaie européenne unique semblait tout auss
improbable que le démantdement de I'empire
soviétique ou la réunification de I'Allemagne. Les
grandes transformations ingtitutionnelles paraissent
impossibles jusgu'a ce qu'elles se produisent, apres
quoi elles paraissent évidentes. Méme s aucun des
plans ambitieux qui ont été proposés n’est réalisable
dans I’ environnement politique mondial actud, il se
peut qu'aprés une ou deux crisss de plus,
I'impossible commence a paraitre réaiste. (Rogoff,
1999 : 28).

Dans la deuxiéme partie du présent rapport,
nous passons en revue les principales initiatives
prises jusqu'a présent pour réformer |'architecture

Le processus de réforme, au lieu
d étre axé sur des mesures
étre mondial, il faut chercher a internationales visant a remédier
al’instabilité et aux risques
systémiques, a privilégié les
interventions a I’ échelon des
institutions et mécanismes
nationaux. Dans ce processus, les
débiteurs ne sont pas a la méme
enseigne que les créanciers.

financiére internationale, ains que les conseils
donnés aux pays en développement dans des
domaines clés, tels que la réforme structurelle et la
politique de taux de change, pour prévenir et contenir
I"instabilité et les crises. Notre analyse s appuie sur
celle qui avait é&é faite dans le Rapport sur le
commerce et le développement 1998, en mettant
I’accent sur des événements plus récents. Dans le
présent chapitre, nous donnons
un apercu des enjeux, en
comparant briévement ce qui a
été accompli jusqu’a présent avec
le genre de mesures suggérées
pour remédier aux défaillances
systémiques e a [I'ingtabilité
mondiale. Dans le chapitre
suivant nous passerons en revue
les initiatives récentes en matiére
de normes et de réglementations
internationales et dans le
chapitreV nous verrons s les
pays en développement peuvent &
la fois préserver la liberté du
compte de capital et préserver un
taux de change réaliste, en adoptant des régimes
appropriés, aors que les cours des trois grandes
monnaies de réserve peuvent étre trés voldtils et
rester durablement a un niveau trop éevé ou trop bas
et que les flux de capitaux internationaux sont tres
instables. Nous évaluerons auss les possibilités de
coopération a |’ échelle régionale pour mettre en place
des mécanismes collectifs de défense contre
I'instabilité financiére, en nous appuyant sur
I'exemple de I'UE. Le dernier chapitre est consacré a
la gestion des crises financiéres et au partage de leur
colt et nous analyserons la situation actuelle dans
deux domaines essentiels, la fourniture de liquidités
internationales et la participation du secteur privé ala
gestion et au réglement des crises.

B. Lareégulation desflux de capitaux inter nationaux

A lafin de la deuxiéme guerre mondiale, on a
congu un ensemble d'organisations pour gérer les
taux de change et les paiements internationaux, la
reconstruction des économies détruites par la guerre
et le commerce et I'investissement internationaux: le
FMI, la Banque mondiale et le GATT. Toutefois, ces
ingtitutions ne devraient pas sSoccuper des

mouvements de capitaux internati onaux,
essentiellement parce qu’' on considérait que la liberté
des mouvements de capitaux n'était pas compatible
avec la stahilité des taux de change et avec
I’expansion du commerce et de I’emploi. Méme aprés
le démantdlement des arrangements de Bretton
Woods et malgré I'importance croissante des flux de
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capitaux privés, on n'a pas cherché a réguler ces
mouvements (Akyuiz et Cornford, 1999 : 1-7).

Le seul régime mondia applicable aux
opérations monétaires transfrontiéres était celui du
FMI, mais les principales obligations résultant de ses
Statuts concernent les transactions courantes et non
les mouvements de capitaux. L article IV dispose que
I'un des buts essentiels du systéme monétaire
international est de faciliter les mouvements de
capitaux internationaux, entre autres obligations
générales relatives aux régimes de change. Les
dispositions plus spécifigues de l'article VI
concernant les transferts de capitaux permettent
dimposer des mesures de
contréle a condition qu'elles ne
restreignent pas les transactions
courantes, et habilitent le Fonds a
demander a un pays membre de
prendre de telles mesures pour
éviter que le compte de
ressources généraes ne soit
employé pour financer des sorties
de capitaux importantes ou
durables. La seule initiative
récente concernant le régime
international est une tentative de
faire de la convertibilité pour les
opérations de capital un des
objectifs du FMI.

La BRI est une organisation
dont le nombre de membres est
limité et qui ne s occupe que de certains aspects des
flux de capitaux internationaux®. Depuis les
années 70, €elle assure le secrétariat de plusieurs
organismes qui ont été créés pour réduire ou gérer les
risques associés aux transactions bancaires trans-
frontiéres. Ces organismes ne sont pas compétents
pour définir des régles régissant les mouvements de
capitaux internationaux en tant que tels. Leur travail
vise a élaborer des accords sur les normes que les
autorités nationales doivent appliquer pour mieux
protéger les éablissements financiers, individuel-
lement et collectivement, contre les risques liés aux
transactions transfrontiéres.

La fréquence accrue des crises financiéres et la
mondiaisation du marché financier ont récemment
suscité des propositions relatives & la création de
plusieurs institutions internationales congues pour
reguler et sabiliser les flux de capitaux
internationaux. Ces propositions se fondent sur deux
arguments. Le premier est que, comme les
établissements financiers ont de plus en plus
d'activités internationales, il faut leur appliquer une
réglementation et un contréle unifiés et mondiaux. Le
deuxieme met l'accent sur I'ingtabilité de
mouvements de capitaux obéissant a des régimes trés
différents, a laguelle seule une régulation mondiale
plus uniforme pourrait remédier.

Les obligations contenues dans les
nouvelles propositions de codes et
de normes semblent partir du
postulat que les principalesfailles
du systeme qui régit les
mouvements de capitaux
inter nationaux se trouvent dans les
pays destinataires et que c' est
donc a eux qu’il incombe de faire
I’ essentiel des ajustements
nécessaires pour prévenir ou
contenir lescrises.

L'une de ces propositions consiste a créer une
"superingtitution” mondiale de régulation et de
contrdle financiers, une “"Autorité financiére
mondiale" chargée de déterminer les normes
applicables a tous les établissements financiers, y
compris les éablissements offshore (Eatwell et
Taylor, 1998, 2000). Une autre consisterait a créer un
conseil de surveillance des principaux établissements
et marchés internationaux, qui serait doté de vastes
pouvoirs de normalisation, de contrble et de
réglementation des banques commerciales, des
sociétés de négoce de titres et des compagnies
d assurance€. Une troisiéme proposition, axée sur la
stabilisation des préts bancaires
internationaux, consisterait  a
créer une société internationale
d’ assurance-crédit chargée d’em-
pécher une expansion excessive
du crédit (Soros, 1998).

Quels que soient leurs
avantages et leurs inconvénients,
ces propositions soulignent la
nécessité de mettre en place des
ingtitutions et mécanismes
internationaux capables d'empé-
cher les établissements financiers
de prendre trop de risques dans
leurs activités de crédit et
d'investissement transfrontiéres,
de réduire les défallances
systémiques et d éiminer
plusieurs lacunes, souvent criantes, des régimes
nationaux des pays créanciers et débiteurs.
L’ approche officielle de ces problémes a été tres
différente et privilégie le renforcement du systeme
financier des pays débiteurs dans le but de réduire le
risqgue de difficultés financieres majeures et de
contagion. Elle met auss [l'accent sur la
communication de données financieres a jour et
suffisantes au sujet du secteur public et du marché
financier des pays débiteurs, afin de permettre aux
créanciers internationaux d’ agir de fagon plus avisée,
ce qui permettrait de réduire le risque de défaillance
et d'améiorer la surveillance bilatérale.

Comme nous le verrons plus en détail au
chapitrelV, différents codes et normes ont éé
élaborés par le biais d'ingtitutions telles que le FMI,
la BRI et le FSF, non seulement pour le secteur
financier lui-méme, mais aussi pour ce qui est de la
politique macroéconomique et de la transparence.
Leur application devrait dans I'ensemble avoir des
effets positifs, surtout & long terme, mais elle ne
contribuera pas nécessairement a la stabilité
financiere et, dans de nombreux cas, aura un co(t
initial élevé. De plus, les réformes demandées aux
pays destinataires des capitaux sont trés ambitieuses
€t ne tiennent pas toujours compte des différences de
niveau de développement et de ressources humaines.
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Du point de vue systémique, les réformes
envisagées comportent de nombreuses lacunes et
reflétent  une  conception  asymétrique  des
responsabilités des différentes parties. En particulier,
elles ne répondent pas de fagon satisfaisante aux
préoccupations des pays en développement en ce qui
concerne les fluctuations des flux internationaux de
capitaux, qui sont souvent dues a des variations de
I’ offre trés influencées par la politique monétaire des
grands pays industriels, en particulier les Etats-Unis,
la liquidité, et le comportement grégaire des agents
économiques qui prétent aux pays en développement
ou y investissent. Les obligations contenues dans les
nouvelles propositions de codes
et de normes semblent partir du
postulaa que les principales
failles du systeme qui régit les
mouvements de capitaux
internationaux se trouvent dans
les pays destinataires et que ' est
donc aeux qu’il incombe de faire
I'essentiel des  gjustements
nécessaires pour prévenir ou
contenir les crises. En revanche,
les mesures congues pour réduire
lavolatilité des flux de capitaux a

... Il est dangereux d’ imposer aux
pays en dével oppement une
politique économique fondée sur le
« consensus de Washington »,
méme s celui-ci a été misa jour
avec de nouveaux codes et normes
internationaux et des réformes de
la "deuxiéme génération”.. Les
nouvelles disciplines imposées de

tance du réle que jouent les institutions financiéres
multilatérales et les organismes de contrdle des pays
du G-7 dans les évauations. Comme I'a dit Rodrik :

Il et dangereux d'imposer aux pays en
développement une politique économique fondée sur le
« consensus de Washington », méme s celui-ci a é&é misa
jour avec de nouveaux codes et normes internationaux et
des réformes de la " deuxiéme génération". Les risques sont
multiples. Premiérement, les nouvelles disciplines
imposées de I'extérieur sont associées a un modde de
développement  économique dont I'efficacité  est
douteuse... Deuxiémement, il n’est pas du tout certain que
les nouvelles recommandations amélioreront beaucoup la
securité du systéme internationd lui-méme... Au contraire,
en dttirant I’ attention exclusivement
sur les réformes  sructurelles
intérieures dans les pays en
développement, |'approche actuele
incite a ne pastrop se préoccuper des
flux de capitaux a court terme, ce qui
pourrait  accroitre le  risque
systémique au lieu de le réduire.
Enfin, on sous-estime beaucoup les
difficultés concrétes que souléve la
mise en canvre de bon nombre des
réformes ingitutionnelles  envisa
gées. (Rodrik, 1999 : 3)

la  source ou accroitre la  |'extérieur sont associées a un Ce qui a é&é proposé
transparence  des  operafions modéle de dével oppement jusqu'a présent en matiere de
financiéres transirontiéres, QUi gonomjque dont I efficacité et  codes et de normes est trés loin
SQnt aUJ,OUI‘d hUI tres  peu douteuse de constituer une partie
reglemente_es, brillent surtout par intégrante d'un nouveau cadre
leur insuffisance ou leur absence mondial  visant a réduire
totale. Les recommandations I'instabilité financiére. Il faut

adressées aux pays d'origine ne préconisent que des
mesures limitées, qui N’ entrent pas dans le champ des
politiques ou initiatives actuelles, ou impliquent une
modification des pratiques des agents économiques
allant au-dela de ce qui est d§ja envisagé.

Bien quon insste sur le volontariat,
I"application de ces codes et normes devrait étre
appuyée par un vaste systéme d'incitations et de
sanctions, dont certaines pourraient bien devenir des
éléments de la conditionnalité du FMI. Méme s les
regles et lignes directrices ont pour la plupart un
caractére assez général, il n'est pas exclu que leur
application soit trés inspirée par le modée en vigueur
dans certains pays développés, en raison de I'impor-

rappeler qu’une des justifications essentielles de ces
initiatives est qu’ elles sont la contre-partie nécessaire
d'une poursuite de la libéralisation du marché
financier, en particulier dans les pays en
développement. Toutefais, elles sont loin de justifier
gu’ on impose aux pays de nouvelles obligations en ce
gui concerne la convertibilité du compte de capital et
la libéralisation de I'investissement transfrontiére ou
des services financiers en général. En |’ absence
d'interventions efficaces a I’ échelle mondiae, c'est
toujours les Etats qui doivent faire face a I'instabilité
financiére internationale. Il est donc essentiel qu'ils
conservent la liberté de choisir les poalitiques

appropriées.
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C. Lerégimedetaux de change

Le deuxieme grand volet de la réforme de
I"architecture financiére internationale concerne le
régime de taux de change et en particulier celui des
trois grandes monnaies de réserve (le dollar, I'euro et
le yen). En fait, il serait plus juste de parler de la
nécessité d'établir un régime mondial de taux de
change plutét que de réformer le systeme existant :
depuis I'effondrement du systeme de parités fixes
mais ajustables de Bretton Woods, il n'y a en fait pas
de régime mondia de taux de change. Les taux de
change flottants ont é&é adoptés dans I'idée que leur
efficacité dépendait de conditions
fondamentales stables, mais les

flottants n’ait pas donné les résultats attendus : taux
de change relativement stables, gustement de la
balance des paiements sans perturbations majeures,
accroissement de I'autonomie macroéconomique et
élimination des déséquilibres entre pays déficitaires
et excédentaires. Au contraire, la situation actuelle se
caractérise non seulement par une forte volatilité a
court terme mais auss par des surévaluations ou
sous-évaluations durables des monnaies. Les grands
pays industriels sont restés favorables au flottement
et se sont abstenus d'intervenir sur le marché des

changes sauf en péiode de ten-

sons e de déséquilibres

mesures internationales  spéci-
fiées & cet effet dans les statuts
du FMI et dans la décision
d'avril 1977 sur les arrangements
de taux de change n'ont pas
défini les obligations et les
engagements que cela implique-
rait. Comme I'a fait observer
Robert Triffin, les obligations
sont de caractére s général et
évident qu’'elles paraissent plutét
superflues et il Sagissait pour
|"essentiel de Iégaliser |'abandon
généralise et illéga  des
engagements de Bretton Woods, sans les remplacer
par d'autres engagements contraignants (Triffin,
1976 : 47-48). La décision d'avril 1977 exigeait que
les membres interviennent sur le marché des changes
S nécessaire pour remédier a des stuations
chaotiques, mais €elle définissait pas ces situations et
ne donnait pas de lignes directrices claires pour les
interventions. De méme, les principes de surveillance
des politigues de taux de change éaient d'un
caractere tellement géné&ral que la contrainte
dépendait presque entieérement des procédures de
surveillance (Dam, 1982 : 259), et jusgu’a présent les
mécanismes de consultation n'ont pas permis de
définir les regles de comportement précises qui
seraient nécessaires pour qu'on puisse dire que ces
arrangements constituent un « systéme »".

Vu cette carence ingtitutionnelle et I'absence
d’engagement des grands pays industriels, il n'est
guére surprenant que le régime de taux de change

On peut se demander S'il est
raisonnable de penser qu'’il suffit
gue les pays émergents adoptent

une politique macroéconomique et
un régime de taux de change
appropriés pour stabiliser leur
monnaie, alors que les monnaies
des grands pays industriels restent
auss instables.

extrémes, comme celles qui ont
conduit & une coordination des
politiques monétaires et a des
interventions sur le marché des
changes en 1985 (Accord du
Plaza) et en 1987 (Accord du
Louvre).

Les dégéts causés par le
comportement chaotique des taux
de change sont relativement
limités pour les pays dont la
monnaie est une monnaie de
réserve (G-3), car leur économie
pése beaucoup plus que celle des pays en
développement et est donc beaucoup moins tributaire
du commerce international. De plus, leurs agents
économiques ne sont pas trop exposés au risgue de
change car ils peuvent préter ou emprunteur dans leur
propre monnaie. Au contraire, les fortes fluctuations
et la surévaluation ou la sous-évaluation des
monnaies du G-3 sont tres génantes pour les pays en
développement et ont joué un rdle important dans
presque toutes les grandes crises qu’ont connues ces
pays (Akylz et Cornford, 1999 : 31). On peut donc se
demander S'il est raisonnable de penser qu'il suffit
gue les pays émergents adoptent une politique
macroéconomique et un régime de taux de change
appropriés pour stabiliser leur monnaie, alors que les
monnaies des grands pays industriels restent aussi
instables. En fait, de nombreux observateurs
(notamment P. Volcker et G. Soros) estiment qu'il ne
sera pas possible d'accroitre la stabilité systémique
de I’ économie mondiale sans une réforme du régime
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de taux de change des trois grands et que les pays
émergents resteront exposés a des crises monétaires
tant que les grandes monnaies de réserve restent trés
instables.

A I'évidence, vu Il'interdépendance de
I économie mondiale, pour avoir un systéme de taux
de change et de paiements extérieurs relativement
stables, il faut un minimum de
cohérence entre les politiques
macroéconomiques des grands
pays industriels. Toutefois, les
moddités actuelles de la
surveillance multilatérale n’of-
frent aucun moyen d obtenir
cette cohérence ou de gérer les
tensions dues a la politique
monétaire ou a la politique de
taux de change des Etats-Unis et
des autres grands pays industriels. A cet égard, il
n'existe pas en matiére de gestion macroéconomique
et financiére le genre de disciplines multilatérales qui
existent pour le commerce international .

Une des propositions qui a été formulée pour
assurer une certaine stabilité et un niveau raisonnable
des taux de change consisterait a introduire des zones
cibles pour les cours des trois grandes devises, les
pays concernés s engageant a défendre les parités par
des interventions coordonnées et des mesures
macroéconomiques’. On pense qu’ un tel engagement
permettrait d obtenir la cohé
rence nécessaire pour stabiliser
les taux de change sans
compromettre la croissance et
pourrait modifier le compor-
tement des agents qui opérent sur
le marché monétaire, ce qui
réduirait la nécessité dune
intervention. Un tel régime
pourrait ére institutionnalisé et
placé sous la survellance du
FMI.

Une autre proposition consiste a se débarrasser
du probléme des taux de change en adoptant une
monnaie mondiale unique, qui serait émise par une
autorité monétaire mondiale, laquelle ferait auss
fonction de préteur en dernier recours. Cette idée
suscite un intéré croissant depuis la création de
I"euro et la multiplication des crises monétaires dans
les pays émergents. Toutefois, on pense généralement
gue la convergence des différentes économies et
I'intégration mondiale sont encore trés insuffisantes
pour qu'un tel mécanisme puisse étre efficace
(Rogoff, 1999 : 33-34).

Quoi gu'il en soit, il est intéressant de constater
gue le régime de taux de change n'a pas une grande
place dans le programme de réforme de |’ architecture
financiére internationale. Dans son rapport au Comité
monétaire et financier international du FMI (FMI,

Il n’existe pas en matiere de prendre & cet égard,
gestion macroéconomique et
financiére le genre de disciplines
multilatérales qui existent pour le
commer ce international.

Les paysd Asiede |’ Est et certains
pays d’ Amérique du Sud
sintéressent de plus en plus a des
solutions régionales pour se
défendre collectivement contre les
défaillances et I'instabilité
systémiques.

2000), le Directeur général par intérim reconnait que
la plupart des pays doivent faire un choix difficile
entre un taux de change flottant et une parité fixe. Il
souligne que la forte instabilité et les graves
désalignements des taux de change des trois grandes
monnaies sont préoccupantes, en particulier pour les
petites économies ouvertes exportatrices de produits
de base. Toutefais, il ne propose
pas dinitiative que la commu-
nauté internationale  pourrait
lai ssant
entendre que la question ne
pouvait ére réglée que par les
Etats-Unis, |e Japon et I'UE®.

Comme nous le verrons au
chapitre V, le débat sur les taux
de change a porté essentiellement
sur le type de régime que les
pays en développement devraient adopter pour
obtenir une plus grande stabilité. Le conseil le plus
courant est de choisir entre un flottement intégral et
le rattachement a une monnaie de réserve au moyen
d'une caisse d' émission ou par la dollarisation (parité
fixe), par opposition a des régimes intermédiaires de
parités gjustables ou souples. On se demande de plus
en plus s I’existence d’'un si grand nombre de devises
indépendantes les unes des autres a un sens dans un
systéme financier mondial aussi intégré que celui qui
existe aujourd'hui.

Toutefais, il y ala un faux
débat. Quelle que soit I'option
choisie, elle ne permettra pas aux
pays en développement de
stabiliser leur taux de change a
un niveau approprié tant que les
cours des grandes monnaies de
réserve restent trés instables et
inadaptés et que les flux de
capitaux internationaux sont trés
volatils et ne peuvent pas étre
maitrisés par les  pays
destinataires. De plus, cette
situation obligerait les pays en développement a
prendre des mesures contradictoires pour stabiliser
leur taux de change. En bref, il 'y a pas de solution
unilatérale qui permettrait a un pays émergent de
stabiliser sa monnaie a un taux satisfaisant, en
particulier si les mouvements de capitaux sont libres.

Comme il est hors de question dans I'immeédiat
de mettre en place un régime mondial stable, on peut
se demander si des mécanismes régionaux pourraient
offrir une solution. Les pays d'Asie de I'Est et
certains pays d Amérique du Sud S'intéressent de
plus en plus a de telles solutions régionales (par
opposition & la dollarisation) pour se défendre
collectivement contre les défaillances et I'instabilité
systémiques. A cet égard, le cas de I'UE est
instructif, notamment en ce qui concerne les
mécanismes ingtitutionnels permettant de respecter et
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d' guster les fourchettes de variation intrarégionae
des changes, les mécanismes d'intervention, le
régime des mouvements de capitaux et les
mécani smes congus pour apporter aux différents pays
un soutien a la balance des paiements et faire
fonction de préteurs de dernier recours a I'échelle
régionae. Toutefois, la transposition de cette solution
dans les pays en développement souléve certaines
difficultés, notamment en ce qui concerne le taux de
change par rapport aux monnaies de réserve et

I'acces aux liquidités internationales, questions
essentielles en cas de contagion intrarégionale. C'est
pourquoi il serait beaucoup facile de mettre en cauvre
des régimes monétaires régionaux réunissant des
pays émergents si les principaux pays émetteurs de
monnaies de réserve y étaient associés. A cet égard,
les récentes initiatives prises par I’ANASE+3 (voir
encadré 5.1) constituent une avancée notable dans la
voie d'une intégration monétaire régionale, qui
pourrait se révéler longue et difficile.

D. Restructuration dela dette extérieure

Les mécanismes de restructuration de la dette
extérieure sont un troiséme grand domaine du
programme de réforme, en raison des carences des
dispositifs visant a prévenir les crises financiéres. La
perspective d'une récurrence de ces crises, qui
pourraient méme devenir plus fréquentes et plus
graves, crée un dilemme pour la communauté
internationale. Lorsgu’ une crise est déclenchée, il est
difficile déviter une répudiation chaotique et
généralisée des engagements extérieurs sans lancer
des opérations de sauvetage, ce qui a des
conséquences sur  la  dtabilité  financiére
internationale. Toutefois, les opérations de sauvetage
posent de plus en plus de problemes. Elles créent un
risque moral, et elles pésent essentiellement sur les
pays débiteurs et leurs contribuables, qui doivent en
fin de compte rembourser la dette officielle. De plus,
les montants requis tendent & augmenter et il est de
plus en plus difficile de les mobiliser. C'est pourquoi
un des grands enjeux de la réforme est de trouver des
moyens d associer le secteur privé a la gestion et au
réglement des crises, afin de répartir le fardeau plus
équitablement entre créanciers privés et officiels et
entre pays débiteurs et créanciers.

Une des solutions consisterait & mettre en cauvre
des programmes de restructuration inspirés du
chapitre 11 du Code des faillites des Etats-Unis,
proposition que le Secrétariat de la CNUCED a
avancée pour la premiére fois (dans le Rapport sur le
commerce et le développement 1986) a I’occasion de
la crise de la dette des années 80, et réexaminée (dans
le Rapport sur le commerce et le développement
1998) a propos des crises des marchés émergents.
L’ application de tels principes serait particulierement
judicieuse dans le cas des crises monétaires et des
crises d’ endettement provoquées par des problémes
de liquidités, car ils sont congus justement pour

encadrer la restructuration financiere de facon a
éviter la liquidation. lls permettent une suspension
temporaire du service de la dette, partant de I'idée
que s les créanciers se précipitent pour dépouiller le
débiteur de ses actifs, cela porte préudice non
seulement au débiteur mais auss a I’ensemble des
créanciers. Ils donnent au débiteur accés aux fonds de
roulement nécessaires pour poursuivre ses activités,
les nouvelles dettes ayant un rang privilégié. Enfin,
ils impliquent une restructuration de I’actif et du
passif du débiteur avec notamment une prolongation
des échéances et, S nécessaire, une conversion des
dettes en fonds propres et une annulation partielle des
dettes.

Un des moyens de mettre en cauvre ces
principes serait de créer un tribunal internationa des
faillites qui appliquerait une version internationale du
chapitre 11 (ou S'il y a lieu du chapitre 9), élaborée
sous la forme d'un traité international ratifié par tous
les membres de I'Organisation des Nations Unies
(Raffer, 1990). Toutefois, il n'est pas nécessaire
davoir une procédure de faillite internationae
compléte pour restructurer la dette extérieure dans
des conditions satisfaisantes. Une autre option
consisterait a établir un cadre pour appliquer aux
débiteurs internationaux les principes essentiels du
reglement des faillites, a savoir la suspension du
service de la dette et I’ octroi de nouveaux crédits aun
débiteur ayant accumulé des arriérés. Comme il faut
agir promptement pour éviter les attagues
spéculatives et la panique financiére, la décision de
suspension du service de la dette devrait étre prise par
le pays débiteur puis confirmée par un organe
international, ce qui protégerait le débiteur devant les
tribunaux nationaux des pays créanciers. On pourrait
ensuite restructurer la dette privée en employant les
procédures de faillite nationales, tandis que pour la
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dette publique la négociation directe avec les
créanciers parait étre la seule solution réaliste.

Comme nous le verrons au chapitre VI, aors
gu'on reconnait de plus en plus que la discipline
exercée par le marché ne peut fonctionner que si les
créanciers sont forcés a assumer les risques qu'ils
prennent, la communauté interna-
tionale n’a pas réuss atrouver un

est daccord avec un moratoire unilatéral en
accordant des préts au débiteur, mais on n'a pas
défini de principes directeurs explicites pour
déterminer quand et dans quelles conditions cette
aide serait fournie, ce qui laisse au Fonds et a ses
principaux actionnaires une grande marge d’ arbitraire

pour ce qui est des modalités de

son intervention dans les crises

accord sur les moyens d’ associer
le secteur privé a la gestion et au
reglement des crises. Méme s les
principes décrits plus haut ont
suscité un large appui dans de
nombreux  pays industriels,
certaines grandes puissances et
certains agents privés s opposent
fortement & des mécanismes qui
obligeraient le secteur privé a
assumer une partie du co(t de la
restructuration de la dette.
Considérant que de tels méca
nismes modifieraient le rapport
de force entre débiteurs et
créanciers et créerait un risque
moral, ils préconisent plutt des
arrangements contractuels volon-
taires entre  débiteurs et
créanciers pour faciliter la
restructuration de la dette, par
exemple I'inclusion dans les contrats d émission
d’ obligations de clauses d' action collective. En outre,
plusieurs pays & revenus moyens, notamment ceux
qui sont trés dépendants des capitaux étrangers, sont
opposés tant a des moratoires obligatoires qu'a
I'inclusion de clauses d'action collective dans les
contrats d’ émission d’'obligations de crainte que cela
ne réduise leur accés au marché financier
international.

Dans ses débats sur ce point, le Consel
d’administration a souligné que le FMI devait jouer
un réle de catalyseur pour associer le secteur priveé au
reglement des crises et que, S celui-ci refusait, le
pays débiteur devrait rechercher avec les créanciers
un accord sur une suspension volontaire du service de
la dette. Il a reconnu que, dans des situations
extrémes, s'il n'est pas possible de trouver un accord
sur une suspension volontaire, les membres
pourraient étre contraints, en dernier recours, den
imposer une de fagon unilatérale. Toutefois, les
membres du FMI ne veulent pas habiliter celui-ci, par
une modification de ses statuts, a imposer une
suspension des poursuites engagées par les créanciers
afin de donner une protection |égale au débiteur qui
suspend temporairement le service de sa dette. Il est
généralement admis que le Fonds peut montrer qu'il

Le Consell d’administration du
FMI a reconnu que, dans des
situations extrémes, s'il n’est pas
possible de trouver un accord sur
une suspension volontaire, les
membres pourraient étre
contraints, en dernier recours,
d’en imposer une de fagon
unilatérale. Toutefois, les membres
du FMI ne veulent pas habiliter
celui-ci & imposer une suspension
des poursuites engagées par les

créanciersafindedonner une g des
protection |égale au débiteur qui
suspend temporairement le service
de sa dette.

financiéres des pays émergents.

Comme dans dautres
domaines, le processus de
réforme n'a donc pas permis
d éablir un cadre internationa
approprié pour associer le secteur
privé a la gestion et au réglement
des crises financiéres, s bien
gu'une fois de plus les pays
débiteurs sont laisses a eux-
mémes. Certes, des dispositifs
contractuels tels que des clauses
d'action collective dans les
contrats d' émission d' obligations
options  permettant
d'activer des lignes de crédit
interbancaires pourraient beau-
coup aider les pays qui ont de
graves difficultés de service de la
dette, et la crainte que ces
dispositifs entravent I’ accés au marché n’ est peut-étre
pas justifiée. Quoi qu'il en soit, ces questions
n'entrent pas dans le champ de la réforme de
I"architecture financiére internationale, a moins qu’on
ne crée des mécanismes mondiaux pour faciliter de
telles solutions. L’idée d'introduire dans les contrats
des clauses de reconduction automatique et d'action
collective, sur la base d’un instrument international,
suscite auss de la résistance. De plus, certaines
caractéristiques de la dette extérieure des pays en
développement, notamment la grande dispersion des
créanciers et des débiteurs et I'existence de toutes
sortes de contrats d endettement régis par des lois
différentes, font qu'il est trés difficile de s appuyer
sur le volontariat pour obtenir rapidement une
suspension du service de la dette e un
renouvellement des préts. Sans protection Iégale des
débiteurs, on ne peut pas Sattendre a ce que la
négociation avec les créanciers débouche sur un
partage équitable du fardeau. Au contraire, dans les
exemples récents de reglement négocié, les créanciers
n'ont pas eu a assumer les risques qu'ils avaient pris
et ont réussi a forcer les gouvernements des pays en
développement a assumer la dette privée et a accepter
une simple prolongation des échéances a des taux
dissuasifs.
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E. Laréormedu FMI

Bien entendu, les réformes et les récentes
initiatives examinées plus haut impliquent
généralement une modification importante du mandat
et de la politique du FMI, notamment en matiére de
surveillance  hilatérale e multilatérale, de
conditionnalité et de fourniture de liquidités
internationales. Comme nous |’avons vu plus haut, le
Fonds est étroitement associé a |’ élaboration de codes
et normes pour les politiques macroéconomiques et
financiéres et au suivi du respect de ces codes et
normes, et une survellance efficace a I'échelon
multilatéral est indispensable pour un régime de taux
de change stable. La participation du secteur privé a
la gestion et au réglement des crises dépend aussi
beaucoup de la politique de crédit du FMI ainsi que
de son appui et de son approbation en ce qui
concerne les moratoires et les mesures de contréle
des mouvements de capitaux et des changes. Par
conséquent, la réforme de I'architecture financiére
international e suppose aussi une réforme du FMI.

1. Surveillance et conditionnalité

Comme nous |’avons vu dans le Rapport sur le
commerce et le développement 1998, |"asymétrie de
la surveillance exercée par le FMI aprés la crise
d'Asie de I'Est et les conditions trés rigoureuses
auxquelles les préts du FMI ont été subordonnés sont
considérées par beaucoup d observateurs comme
deux des raisons principaes pour lesguelles il
faudrait réformer I'architecture  financiére
internationale. Toutefois, les réformes récentes ont en
fait aggravé I’ asymétrie de la surveillance et renforcé
la conditionnalité, puisgu'elles visaient essentiel-
lement a remédier aux défauts des politiques et des
ingtitutions des pays débiteurs.

Comme nous I'avons déa vu, la survellance
n'a pas réussi a préserver des taux de change stables
et rédistes entre les trois grandes monnaies de
réserve. Elle n'a pas non plus protégé les petites
économies contre les répercutions négatives des
politiques monétaires et financiéres des grands pays
industriels. 1l est vrai que le Comité intérimaire a
reconnu en avril 1998 la nécessité de renforcer la
surveillance exercée par le FMI en raison de

I'intégration financiére mondiale et de la récurrence
des crises : « Il convient que le Fonds intensifie sa
surveillance des problémes du secteur financier et des
flux de capitaux, en prétant une attention particuliére
a I’'interdépendance des politiques et au risque de
contagion, et veille & ére pleinement informé des
vues et opinions du marché» (Communiqué du
16 avril 1998 du Comité intérimaire du FMI).
Toutefois, malgré cette mention de I’ interdépendance
et de la contagion, ces propositions n'ont jusgu’'a
présent pas é&é appliquées de fagon a remédier
efficacement aux carences dues au déséquilibre des
procédures.

Ce qui Sest passé, c'est que la surveillance du
FMI et la conditionnaité ont é&é aourdies, car les
mesures prises sappliquent au secteur financier des
pays débiteurs, sur la base d'un diagnostic selon
lequel c'était 1a qu'il faut chercher la cause des crises.
Comme nous I'avons déga indiqué, les nouveaux
codes et normes vont probablement renforcer la
conditionnalité, en particulier pour le recours aux
nouvelles facilités et notamment aux financements
d'urgence en cas de crise. Abstraction faite d une
éventuelle ingérence injustifiée dans la politique d’'un
gouvernement souverain, qui se serait produite selon
certains observateurs dans le cas de la République de
Corée (Feldstein, 1998), il faut se demander s les
mesures et institutions préconisées sont vraiment les
bonnes :

Il est assez paradoxa de voir que les conditions
imposées aux pays en développement sont durcies
juste au moment ou l'on Sapercoit que nous
comprenons trés ma la fagon dont fonctionne
|’économie mondiale et ce dont les petits pays ont
besoin pour prospérer. (Rodrik, 1999 :2)

Le Comité monétaire et financier international
(CMFI, anciennement Comité intérimaire), conscient
de la nécessité de rationaliser les conditions imposées
par le FMI, a instamment demandé au Consail
d administration de poursuivre son examen de tous
les aspects des conditions associées aux financements
du Fonds pour faire en sorte, sans affaiblir la
conditionnalité, que ces conditions portent sur les
points essentiels’. Pour sa part, le nouveau Directeur
général du Fonds, Horst Kohler, a lui auss conclu
que:
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Pour accrofitre son efficacité et sa légitimité, le
Fonds doit recentrer son action. Son objectif essentiel
doit é&re de promouvoir la @ sahilité
macroéconomique, condition d'une croissance
soutenue. A cet effet, il doit promouvoir des
politiques monétaires, budgétaires et de taux de
change sanes, accompagnées dun  cadre
ingtitutionnel approprié et de réformes structurelles
connexes. Je ne doute pas que |'appropriation est
encouragée lorsgue les conditions du Fonds visent
avant tout ce qui est essentiel pour obtenir la stabilité
macroéconomique et la croissance. On peut faire plus
avec moins s I'on ouvre la voie a un processus
durable d’ gjustement et de croissance.®

Il est peut-étre trop tét pour juger dans quelle
mesure cette réorientation est effective, mais on peut
relever que les récents programmes du Fonds en
Turquie et en Argentine ne semblent guére s éoigner
des préceptes traditionnels (voir chapitre 1l, encadrés
1 et 2). lls prescrivent un large éventail de mesures,
non seulement dans des domaines qui concernent
d’'autres organisations internationales telles que
I’OMC et les banques de développement, mais aussi
en matiere de stratégie nationale de développement
économique et social, notamment pour ce qui est de
la privatisation, de la déréglementation, de I'aide a
I"agriculture, de la sécurité sociale, des régimes de
retraite, de la politique industrielle, de la politique de
la concurrence et de la politique commerciae.

2. Fourniture de liquidités et financement
en dernier recours

L’autre grand domaine de la réforme concerne
la fourniture de liquidités suffisantes. Depuis une
décennie, il y a un consensus selon lequel le Fonds
devrait fournir des liquidités internationales non
seulement aux pays qui ont des difficultés de compte
courant mais aussi a ceux qui sont en proie a une
crise du compte de capital. Deux grands mécanismes
ont été créés a cet effet : la facilité de réserve
supplémentaire (FRS) pour les pays qui ont d§ja des
difficultés de paiement, e la ligne de crédit
préventive (LCP) pour protéger les pays contre la
contagion financiére internationale (voir chapitre VI,
encadré 3). Les conditions d’ accés a ces mécanismes
posent quelques problémes, mais la vraie question est
de savoir s et dans quelle mesure ces financements
ne sont pas en contradiction avec I’ objectif consistant
a associer les créanciers et investisseurs privés a la
gestion et au reglement des crises dans les pays
émergents.

Dans plusieurs pays débiteurs, le gouvernement
parait étre favorable al’ octroi de liquidités illimitées,
quels que soient les conditions et le fardeau qui finira
par étre assumé par les contribuables a la suite
d'opérations de sauvetage internationales. Ces
gouvernements répugnent a imposer une suspension

provisoire des paiements ou un controle des capitaux
et des changes en temps de crise. D’ autre part, méme
s le Consell dadministration du FMI n'est pas
d’accord sur des dispositions contraignantes qui
obligeraient le secteur privé a assumer une partie du
fardeau, on a tendance a subordonner I'aide officielle
a une participation du secteur privé. Toutefois, il n'y
a pas de limite officielle a I’ accés aux ressources du
Fonds a partir de laquelle cette participation serait
exigée. Comme nous le verrons au chapitre VI, en
raison de I'absence d'une telle limite et d'un
mécanisme de suspension obligatoire du service de la
dette, il pourrait ére extrémement difficile de
contraindre le secteur privé a participer au processus,
ce qui forcerait le Fonds a mener des opérations de
grande envergure.

En fait, comme le principal objectif dun
financement d’'urgence a grande échelle serait de
permettre aux pays débiteurs de continuer d’ assurer
le sarvice de leur dette, il est difficile de voir
comment cela pourrait se concilier avec une
participation significative du secteur privé au
reglement des crises et avec un partage du fardeau.
Par conséquent, une stratégie crédible et efficace
visant a associer le secteur privé au reglement des
crises devrait combiner des moratoires temporaires
avec des limites rigoureuses concernant |'accés aux
ressources du Fonds. Un nombre croissant
d observateurs sont d'accord sur la nécessité de
limiter I"accés au crédit en cas de crise, mais certains
suggérent auss qu'il pourrait étre nécessaire,
exceptionnellement, d ouvrir largement le robinet
lorsque la crise parait «systémique». Dans la
pratique, cela se traduirait par une différenciation
entre les pays débiteurs: lorsque la crise est
considérée comme systémique, le pays débiteur
pourrait bénéficier d'un apport de liquidités
considérable sans condition préalable relative a la
participation du secteur privé, comme cela a été le
cas récemment en Argentine et en Turquie; lorsgue la
crise n' est pas considérée comme systémique, |’ acces
au crédit d'urgence serait strictement limité et I'on
inciterait le pays concerné a contraindre le secteur
privé a participer a la restructuration en répudiant sa
dette, comme cela semble avoir été fait en Equateur
et au Pekistan.

Certaines propositions vont plus loin: il
sagirat de transformer le FMI en préteur
international de dernier recours pour les pays

émergents. Des propositions en ce sens ont été
avancées par le Directeur généra adjoint du FMI
(Fischer, 1999) et, dans le contexte plus généra de la
réforme des ingtitutions internationales de
financement, par I’ International Financial Institutions
Advisory Commission (Commission Meltzer). Cette
idée a regu un écho beaucoup plus favorable que
toute autre proposition de modification des
institutions mondiales, parmi des personnes qui ont
de grandes divergences de vues en ce qui concerne la
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réforme du FMI et ont parfois des opinions politiques
totalement opposées, mais certains aspects des
recommandations de la Commission Meltzer
suscitent de fortes réserves’. La suggestion essentielle
est que les pays qui répondent a certaines conditions
de solvabilité ex ante devraient avoir droit & un
financement en dernier recours. Dans la proposition
de la Commission Méeltzer, I'accés aux liquidités
serait automatique pour les pays

incompatible avec I’ attitude d'"ambiguité
constructive" que tous les préteurs nationaux de
dernier recours semblent avoir désormais adoptée™®.
En outre, cela supposerait que le FMI devienne une
agence de notation. Toutefais, il est tres difficile
d établir des normes de solvahilité consensuelles, et
I'évaluation d'un ensemble donné d'indicateurs
économiques peut étre trés variable, comme en

témoignent les différences entre

qui satisfont certaines exigences
a priori et aucune condition ou
négociation supplémentaire ne
serait requise. Le crédit serait
plafonné a [I'équivaent des
recettes fiscales annuelles du
pays emprunteur. Cela corres-
pondrait a des montants
beaucoup plus importants que
ceux prétés par le FMI jusgu’'a
présent en cas de crise. Pour
limiter le risque mora, on
définirait des conditions

Comme le principal objectif d’ un
financement d’ urgence a grande
échelle serait de permettre aux
pays débiteurs de continuer
d assurer le service de leur dette,
il est difficile de voir comment cela
pourrait se concilier avec une
participation significative du
secteur privé au reglement des
crises et avec un partage du

les notes attribuées par les
agences de notation privées
(Akylz and Cornford, 1999 : 48).
Des divergences de vues a cet
égard entre les pays en
développement et les services du
FMI  pourraient susciter des
conflits qui forceraient les pays
concernés a renoncer a employer
cette facilitt e a chercher
d'autres mécanismes, ce qui en
réduirait I'efficacité. De plus,
comme il faudrait suivre en

rigoureuses plutét que de res fardeau. permanence le respect des
treindre davantage le montant des conditions prédables e les
préts. La proposition de la adapter selon les besoins (par
Commission Meltzer ne contient aucune  exemple en cas de revirement des marchés financiers

recommandation visant a associer le secteur privé au
réeglement de la crise, s ce n'est quele laisse
entendre que, pour le moment, il faut s'en remettre
pour cet aspect a la négociation entre débiteurs et
créanciers.

Toutefois, des mécanismes de ce genre
aggraveraient certains des problémes que suscitent
actuellement les opérations de sauvetage du FMI.
N'ayant pas la possibilité de créer ses propres
liquidités, le FMI devrait s adresser aux grands pays
industriels pour obtenir les fonds nécessaires. Dans
ces conditions, il est trés douteux qu'il puisse
réedlement jouer le role d'un préteur de dernier
recours impartial, ¢’ est-a-dire un réle similaire a celui
d'une banque centrale nationale, puisque ses
décisions et ressources dépendront de I’ assentiment
des principaux actionnaires, qui sont généralement
créanciers des pays ayant des difficultés financieres
extérieures. On pourrait partiellement surmonter cet
obstacle en autorisant le Fonds & émettre des DTS
permanents ou temporaires, mais le fait de donner un
réle auss important au DTS susciterait une forte
opposition des mémes intéressés.

De plus, les conditions d'accés a une telle
facilité soulevent des difficultés politiques et
techniques. La création d'un véritable préteur
international de dernier recours, dont le concours
serait illimité et inconditionnel (mais accordé a des
taux tres élevés), exigerait un contréle mondial tres
rigoureux des emprunteurs, visant a garantir leur
solvahilité, qui pourrait étre difficilement compatible
avec le respect de la souveraineté nationale. De plus,
le fait de définir des conditions a priori serait

ou dautres événements indépendants de la volonté
du gouvernement du pays dedtinataire), la
préqualification n’ éviterait pas les difficultés dans les
relations entre le Fonds et |le membre concerné.

Pour faire du Fonds un préteur international de
dernier recours, il faudrait abandonner certains
postulats fondamentaux du systéme de Bretton
Woods, lequel prévoyait un contréle des mouvements
de capitaux pour limiter I'instabilité. Dans les débats
relatifs a cette question, on évoque souvent des
mécanismes corollaires concernant les droits et
obligations en matiere de mouvements de capitaux
internationaux, et un engagement fondamental en
faveur de la libéralisation du compte de capital. Cet
écart par rapport aux postulats du systéme de Bretton
Woods est particuliérement notable dans le rapport de
la Commission Meltzer, qui propose en fat de
supprimer pour ainsi dire toutes les autres formes de
crédit du FMI, y compris celles qui servent a financer
le compte courant. Une réorientation aussi radicale
des crédits du FMI, qui servirait non plus a financer
des opérations courantes mais des opérations de
capital, aggraverait les disparités entre les membres
du Fonds, ce qui aurait des répercussions sur sa
gestion et son universdité. En fait, comme I'a dit un
ancien secrétaire au Trésor des Etats-Unis, seul un
petit nombre de pays émergents relativement
prosperes auraient droit aux financements de dernier
recours'.

En outre, ces propositions excluraient la grande
majorité  des pays en développement des
financements multilatéraux. Tout au long de son
analyse des politiques de crédit du FMI et de la
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Banque mondiae, la Commission Meltzer a soutenu
gu’ en principe le financement du compte courant des
pays en développement devrait étre assuré par le
marché. Toutefois, on ne peut

contraction de la capacité d' absorption de I’ économie
des pays concernés ou des dévaluations excessives.
Méme lorsque les effets de tes événements

paraissaient plus durables, on

pas toujours compter sur le
marché pour jouer ce role
efficacement. Un des objectifs
initiaux du FMI était de fournir
des financements a court terme
aux pays dont les réserves étaient
insuffisantes pour répondre aux
besoins de financement du
compte courant résultant d'un
choc commercial temporaire,
tandis que la Banque mondiale
devait étre appelée a répondre

Vu I’instabilité croissante de
I’ environnement commercial et
financer extérieur des paysen
dével oppement, une réforme des
institutions de Bretton Woods
devrait viser a améliorer, plutét
qu’a éliminer, le financement
anticyclique et d’ urgence du
compte courant.

estimait nécessaire que le FMI
fournisse des fonds afin de

faciliter I’ gjustement.
L’'expérience montre que les
marchés financiers répondent

rarement a ces besoins, puisqu’ils
ont tendance a accentuer les
cycles conjoncturels, ¢ est-a-dire
que les lignes de crédit sont
suspendues juste au moment ou
elles sont le plus nécessaires. Vu
I’instabilité croissante de

S

aux besoins de financement a
plus long terme pour la reconstruction et le dévelop-
pement. Pour ce qui est des déséquilibres temporaires
des paiements, il était accepté qu'un financement a
court terme serait nécessaire afin d'éviter une forte

I’environnement commercia et
financer extérieur des pays en développement, une
réforme des ingtitutions de Bretton Woods devrait
viser aaméliorer, plutét qu’' a éliminer, le financement
anticyclique et d’ urgence du compte courant.

F. Gestion delafinanceinternationale

L'élaboration de mécanismes mondiaux
efficaces pour la prévention et la gestion de
I'instabilité et des crises financiéres souléve sans
aucun doute des difficultés théoriques et techniques.
On rencontre les mémes difficultés lorsgu’ on cherche
a concevoir un mécanisme de financement d’ urgence
a I’échelon nationa, et elles expliquent pourquoi il
est impossible de concevoir un systéme a |’ épreuve
de toutes les crises. Les mécanismes internationaux
soulévent un probléme supplémentaire, dans la
mesure ou il faudrait concilier tout systéme de
contrdle et dintervention avec le respect de la
souveraineté nationale et de la diversité des pays. Les
contraintes politiques et les conflits d'intéréts, y
compris entre les membres du G-7 eux-mémes,
paraissent étre, plus que les problémes conceptuels et
techniques, la principale raison pour laguelle la
communauté internationale n’a pas encore pu réaliser
de progres sensible dans la mise en place de
mécanismes mondiaux efficaces.

Jusqu’ a présent, les principaux pays industriels
ne se sont pas montrés trés disposés a créer un
systéme multilatéral fondé sur des regles pour la
finance internationale, en s appuyant sur quelques
principes essentiels, et ont préféré renforcer le

systéme financier des pays débiteurs pour prévenir
les crises et adopter une approche au cas par cas des
interventions en cas de crise. Cela a hon seulement
Créé une asymétrie entre débiteurs et créanciers, mais
auss laissé beaucoup trop de pouvoir aux grands
pays créanciers, en raison de I'influence qu'ils ont
dans les ingtitutions internationales de financement.
Céda a aussi empéché que de nombreuses questions
d’intérét immédiat pour les pays en développement,
en particulier celles qui ne sont pas liées a des
menaces systémiques, ne soient abordées dans le
débat. Cependant, pour des raisons trés similaires, un
systeme fondé sur des regles présente aussi des
inconvénients pour les pays en développement;
compte tenu de la répartition actuelle du pouvoir et
de I'influence sur les ingtitutions mondiales, il est
probable que ce systeme répondrait aux intéréts des
pays les plus grands et les plus riches et ne ferait pas
grand-chose pour rétablir I’équilibre entre créanciers
et débiteurs. Méme dans le systéme commercial
multilatéral, qui est fondé sur les régles et qui est
beaucoup plus symétrique que le systéme financier,
les pays en développement sont défavorisés.

Pour qu’ une réforme de I'architecture financiére
internationale soit crédible et Iégitime, €ele doit
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permettre aux pays en développement d’ exercer une
plus grande influence collective et refléter un
véritable esprit de coopération entre tous les pays, qui
ont des probléemes trés différents mais partagent le
souhait d'accroitre la stabilité du

dimportant ne se passe dans les organisations
officielles qui ont des moyens dintervention (FMI,
Banque mondiade, Banque des réglements
internationaux) sans le consentement préaable e,

généralement, I’ approbation

systéme financier et monétaire
international. 11 faut donc rien de
moins qu'une réforme fonda
mentale de la gestion des
ingtitutions multilatérales™. La
nécessité dune réforme est
clarement montrée dans une
étude réalisée pour le compte du
G-7, dont les auteurs soutiennent
de fagon convaincante que la
gestion des ingtitutions de
Bretton Woods présente plu-
sieurs carences importantes,
notamment en ce qui concerne la représentation,
I’ actionnariat, la responsabilisation, la transparence,
I’ adaptation et I' évolution :

Larépartition des quotes-parts et des droits des
membres dans les deux ingtitutions n'est plus
conforme & I’ gpplication d'un ensemble cohérent et
justifiable de principes : les quotes-parts ne reflétent
plus le niveau relatif de pouvoir économique et
politique et ne respectent plus le principe de I’ égalité
des membres, lequel éait autrefois appliqué par le
biais des « voix de base», systéme qui est tombé en
désuétude. En outre, les mécanismes de prise de
décisions n'ont pas été adaptés a I'évolution du
mandat des deux ingtitutions, qui sont aujourd’ hui
amenées a intervenir de plus en plus dans les choix
de politique interne des pays en développement.
(Woods, 1998 95)

Les auteurs de cette étude reconnaissent qu’on a
fait certains efforts pour répondre a I'exigence de
transparence, de responsabilisation et de
participation, mais les modalités fondamentales de
prise de décisions sont restées pour |’ essentiel
inchangées. Ains, les voix des pays développés ne
représentent que 17% du tota a I'ONU, 24% a
I’'OMC et 34% au FIDA, mais plus de 61% dans les
institutions de Bretton Woods. En outre, un des pays
membres a un pouvoir de veto de fait sur toutes
décisions importantes telles que les augmentations de
capital ou les adlocations de DTS. Comme le
montrent les processus de sélection du Directeur
générd du FMI et du Président de la Banque
mondiale, la structure réelle du pouvoir est encore
plus faussée, en faveur des grands pays industriels,
alors que la raison dére de ces ingtitutions est
aujourd’ hui  essentiellement daider les pays en
développement et les pays en transition. De plus,
certaines décisions majeures concernant  des
questions d'intérét mondia sont prises en dehors des
organes multilatéraux compétents, dans le cadre de
divers regroupements de grands pays industriels, tels
que le G-7 ou le G-10, dans lesguels aucun pays en
développement n'est représenté. Par conséquent, rien

Pour qu’une réforme de
I'architecture financiere
internationale soit crédible et
|égitime, elle doit permettre aux
pays en dével oppement d’ exercer
une plus grande influence
collective et refléter un véritable

esprit de coopération. 20

expresse  des grands pays
industriels (Culpeper 2000 : 5).

En conséquence, |'associa-
tion des pays en développement
au débat sur la réforme de
I’ architecture financiére interna
tionale qui se tient en dehors des
ingtitutions de Bretton Woods,
notamment dans le cadre du G-
récemment  créé, est
généralement considérée comme
un  aspect important de
I"'amélioration de la participation
a la gestion des questions financiéeres internationales.
Toutefois, méme s son premier Président, le Ministre
canadien des finances Paul Martin, a déclaré que le
G-20 éait chargé d'explorer tous les aspects des
finances internationales et pouvait S occuper
éventuellement des aspects les plus inquiétants de
I'intégration de I'économie mondiale™, jusqu'a
présent ses débats et travaux ont éé trés inspirés du
programme de réforme du G-7 : bilan des progrés
accomplis par les membres dans la réduction de la
vulnérahilité face aux crises, évaluation du degré de
respect des codes et normes internationaux par les
différents pays, rapports sur la transparence et
analyse des différents régimes de taux de change et
du degré auquel ils peuvent atténuer I'impact des
crises financiéres internationales dans les pays
débiteurs (Culpeper, 2000 : 19). En outre, bien que le
G-20 soit ouvert a de nombreux pays, il laisse encore
beaucoup a désirer sur le plan de la participation et de
la responsabilisation :

Au G-20, les pays en développement les plus
pauvres et les plus petits ne sont pas du tout
représentés. On peut penser que cela est di au fait
gu'il est peu probable que ces pays soient jamais une
menace systémique. Toutefois, le financement du
développement de ces pays souléve des questions
majeures lies & [I'architecture du systéme
international; en outre, le G-20 n'a aucun mécanisme
I’obligeant & rendre des comptes a la communauté
internationale, comme ceux que congtituent les
assemblées généraes du FMI et de la Banque
mondiale, ni de dispositions permettant aux
organisations non gouvernementales de se faire
entendre ou assurant une certaine transparence.
(Helleiner, 2000 : 13-14)

Plusieurs propositions ont été faites en ce qui
concerne les moyens de réformer le processus
multilatéral et d’améliorer la participation et la
responsabilisation et le programme de réforme du G-
20. A I"évidence, pour qu'on puisse faire des progrés
dans ces domaines, il faudra que les grands pays
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industriels soient disposés a réduire leur emprise sur
le processus et le programme de réforme, mais cela
dépendra tout autant de la position adoptée par les

prévention des crises et d’améioration de la gestion
des ingtitutions financiéres internationales. Les
objectifs communs aux pays en développement sont

pays en développement. Comme
nous |’avons vu plus haut, ces pays
ne sont pas daccord sur plusieurs
aspects du programme de réforme.
Bon nombre de leurs divergences de
vues ont trait aux moddlités de
I'intervention officielle dans la
gestion et le reglement des crises
financieres. La plupart des pays
paraissent vouloir avant tout obtenir
acces a des financements d’ urgence
importants pour se protéger contre

Pour qu’ on puisse faire des
progres, il faudra que les grands
pays industriels soient disposés a

réduire leur emprise sur le

processus et le programme de
réforme, mais cela dépendra tout
autant de la position adoptée par
les pays en dével oppement.

notamment  d'obtenir  un
traitement plus équilibré et
symétrique des débiteurs et
des créanciers en ce qui
concerne |'application des
codes, la transparence et la
réglementation, une plus
grande stabilité des taux de
change entre les principales
monnaies de réserve, une
surveillance efficace par le

la contagion et I'instabilité, méme
Sils ont des doutes quant a
plusieurs aspects de ces
financements. En temps de crise, de nombreux pays
semblent préférer ne pas appliquer de moratoire
temporaire et demander des opérations de sauvetage
officielles, méme s'ils se plaignent souvent que les
conditions dont ces opérations sont assorties
aggravent la crise, pénalisent indiment les débiteurs
et permettent aux créanciers de s en tirer indemmes.
Cette dtitude est peut-ére due a I'impression que
I"application d'un moratoire fait courir des risques
excessifs tant qu'une telle mesure reste considérée
comme une réponse aberrante a une crise (jusgu’'a
présent seuls une poignée de paysy ont eu recours).

La convergence de vues et d'intéréts semble
plus grande en ce qui concerne les mesures de

FMI des politiques appliquées
par les grands pays industriels,
notamment en ce qui concerne
leurs effets sur les flux de capitaux, les taux de
change et les échanges commerciaux des pays en
développement, un assouplissement des conditions «t,
surtout, un renforcement de la démocratie et de la
participation dans les processus et ingtitutions
multilatéraux. En définitive, I’ efficacité de la réforme
du systéme financier e monétaire international
dépendra du degré auquel les pays en dével oppement
seront capables et désireux d'unir leurs efforts pour
atteindre ces objectifs communs, ains que du degré
auquel les pays développés accepteront qu'il faut
répondre aux préoccupations des pays en
développement pour rendre plus démocratique la
gestion des affaires économiques mondiales.

Notes

1. Pour un tour d horizon de ces propositions, voir le
Rapport sur le commerce et le dével oppement 1998,
premiére partie, chap. IV; Akyliz (2000); et Rogoff
(1999.
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fonctions e du satut juridique de la BRI, voir
Edwards (1985: 52-63). Jusqu'a récemment, les
principaux actionnaires de la BRI étaient 28 banques
centrales, en grande majorité d’ Europe occidentale,
celles de la Belgique, de la France, de I’ Allemagne,
de I'ltalie & du Royaume-Uni détenant plus de 50%
des droits de vote. La Réserve fédérae des Etats-
Unis participe a des réunions et comités associés ala
BRI sans en étre actionnaire. Récemment, la BRI a
invité d’ autres banques centrales de pays émergents a
devenir actionnaires.

3. Kaufman (1992: 57); et “Preventing the next global
financia crisis’, Washington Post, 28 janvier 2001,

A.17. Voir auss les notes de H. Kaufman pour la
réunion ministérielle extraordinaire du Groupe des

24, Caracas, février 1998.

4.  Voir auss CNUCED (1987), qui analyse les résultats
du régime de flottement des années 80. En ce qui
concerne tant les carences ingtitutionnelles que le
comportement des taux de change, il n'y a pas grand-
chose de nouveau depuis 15 ans.

5. Voir Williamson (1983), qui a €té le premier a
proposer cette formule.
Voir auss Culpeper (2000 : 15).

Communiqué du Comité monéaire et financier
international du Conseil des gouverneurs du Fonds
monétaire international, 24 septembre 2000,
Washington : par. 11.
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55° réunion annuelle, Prague, 26 septembre 2000.
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Voir par exemple Wolf (2000); Eichengreen et Portes
(2000); Summers (2000); voir auss la déposition de
L.H. Summers devant la Commission bancaire de la
Chambre des représentants, 23mars 2000; €&
Goldstein  (2000). Pour d'autres propositions
similaires, voir les ouvrages cités dans Rogoff
(1999.

Cette formule est de Gerald Corrigan, cité dans
Rogoff (1999: 27).

11. L.H. Summers, déposition devant la Commission

13.

bancaire de la Chambre des représentants, 23 mars
2000 : 14.

Pour une analyse trés lucide de ces questions, voir
Helleiner (2000).

Paul Martin, dlocution a la Commission des affaires
étrangeres et du commerce international de la
Chambre des communes, Ottawa, 18 mai 2000.
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Chapitre |V

NORMESET REGLEMENTATION

A. Introduction

De nombreuses initiatives récentes en matiére
de réforme financiére internationale visent a élaborer
et a mettre en oauvre des normes dans les principaux
domaines de la palitique économique. La plupart de
ces normes ont pour objectif ultime de contribuer ala
stabilité  économique a [I'échdon nationa et
international. Dans I'immédiat, il S agit essentiel-
lement de renforcer les systémes financiers nationaux
et de promouvoir la stabilité internationale en
informant mieux les créanciers et les investisseurs, en
renforcant I'intégrité du marché et en réduisant les
risques de détresse financiére et de contagion (FSF,
2001, par. 23). Les normes envisagées concernent
non seulement le secteur financier mais auss
différents aspects de la politique macroéconomique et
la transparence. Plusieurs de leurs éléments visent a
répondre aux préoccupations suscitées par les
récentes crises financiéres, mais certaines résultent
d’initiatives qui concernent surtout les pays
industriels et qui sont motivées par des événements
plus anciens. Les normes sont censées promouvoir la
stabilité, mais leur éaboration peut étre considérée
comme un aspect d'un processus devant conduire a
I’ acceptation universelle d'un ensemble de régles de
conduite de la politique monétaire et financiere.
L’ acceptation de ces regles pourrait ére une des
conditions préalables de la fourniture d'une aide
financiére internationale aux pays qui sont en proie a
une crise monétaire. On peut donc les considérer
comme un équivalent international des régles
nationales régissant le secteur financier, dont le
respect est une des conditions dacces aux
financements de dernier recours.

Le Forum pour la stabilité financiére FSF)" a
établi une liste de normes dont il considére qu'elles
sont particulierement utiles pour renforcer les
systemes financiers. Dans le détail, elles sont plus ou

moins approuvées a I'échelon international, mais en
principe elles ont été considérées comme les éléments
essentiels d'une pratique saine. Comme on peut le
voir dans le tableau4.1, ces normes visent la
politique  macroéconomique, la  transparence,
I"infrastructure ingtitutionnelle et de marché et la
réglementation et le contrdle financiers, domaines qui
sont étroitement interdépendants. Par exemple, la
politique macroéconomique peut avoir des effets
majeurs sur les aspects sectoriels de la stabilité
financiére par son impact sur lavaleur de I actif et du
passf des éablissements financiers (et par
conséquent aussi sur le contexte dans lequel se font la
réglementation et le contrdle financiers). Elle peut
auss affecter le fonctionnement des systémes de
paiement et de réglement, qui sont un aspect essentiel
de I'infrastructure des marchés financiers. De méme,
I’efficacité du contrble et de la réglementation des
établissements financiers est indissociable de celle
des méthodes de comptabilité, de vérification des
comptes et de reglement des faillites. Des produits
d assurance sont souvent intégrés ou étroitement
associés a des produits de placement, ce qui multiplie
les possihilités d'interaction entre les perturbations
affectant les différents marchés financiers. Enfin, un
probléme apparemment trés circonscrit, comme celui
du blanchiment dargent, peut a I'occasion
compromettre la stabilité d'établissements financiers’.

La liste des organisations mentionnées en
regard des normes du tableau 4.1 n’ est pas exhaustive
et ce tableau ne donne gqu'une idée succincte des
nombreuses initiatives en cours dans chague
domaine. Lorsque le FSF a examiné le programme
d’' éaboration de normes en mars 2000, ces 12 thémes
fasaent dga partie d'un ensemble plus vaste de
thémes dont le nombre a fini par atteindre 64 (FSF,
20003, par. 55 a 57 et annexe 8). L'andyse de la
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Tableau 4.1

PRINCIPALES NORMES FINANCIERES

Domaine Norme Organisme

Transparence des politiques et des données macroéconomiques

Transparence des politiques Code de bonnes pratiques pour la transparence des FMI
monétaire et financiere politiques monétaire et financiére

Transparence de la politique Code de bonnes pratiques en matiére de transparencedes  FMI
budgétaire finances publiques

Diffusion des données Norme spéciale de diffusion des données (NSDD) FMI

Systéme général de diffusion des données (SGDD)a

I nstitutions et infrastructures du marché

Insolvabilité Principles and Guidelines on Effective Insolvency Bangue mondiale
Systems b

Gouvernement d’ entreprise Lesprincipes del’ OCDE relatifs au gouvernement OCDE
d’ entreprise

Comptabilité Normes comptablesinternationales (IAS)¢ IASCd

Audit Normes international es d'audit (ISA) IFACH

Paiement et réglement Principes fondamentauix pour les systémes de paiement CSPR
d’importance systémique

Intégrité du marché Les 40 recommandations édictées par le Groupe d’'action ~ GAFI
financiére sur le blanchiment de capitaux

Réglementation et contrdle des établissementsfinanciers

Contréle bancaire Core Principles for Effective Banking Supervision BCBS

Réglementation des valeurs Objectifs et principes de la régulation financiére oicv

Contréle de |’ assurance Insurance Supervisory Principles IAIS

@l es pays qui ont ou voudraient avoir acces au marché international des capitaux sont encouragés a adopter la NSDD, plus
rigoureuse, et les autres pays sont encouragés a adopter le SGDD.

bLa Banque mondiale coordonne un large effort visant & éaborer ces principes et lignes directrices. La Commission des
Nations Unies pour le droit commercial international (CNUDCI), qui a adopté une Loi-type sur I'insolvabilité internationale en
1997, contribuera aleur diffusion.

CLe BCBS a examiné les normes comptables international es pertinentes et un groupe d’ étude conjoint BCBS-1ASC poursuit
I’examen d'une norme comptable concernant expressément les questions bancaires. L'OICV a examiné 30 normes comptables
international es et recommandé de les employer pour I’introduction en bourse al’ étranger, en les complétant au besoin par d’ autres
normes d' application nationale ou régionade. L’'IAIS est en train d examiner les normes comptables internationales qui le
concernent.

dLe Comité international de normalisation de la comptabilité (IASC) et la Fédération internationale des comptables (IFAC)
sont, ala différence des autres organes de normalisation, des entités du secteur privé.

section B ci-aprés porte aur les grandes orientations
et le contenu des normes énumérées au tableau 4.1.
Elle vise a mettre en évidence certaines omissions et
certains problémes pratiques. Dans la section C, nous
examinerons le processus de formulation et
d'application des normes. Cela nous conduira
naturellement a analyse les a priori de la pensée

officielle qui déterminent le choix des thémes et de
l'asymétrie de la démarche. A cet égard, nous
examinerons en détail trois rapports importants
établis par des groupes de travail du FSF. La
section D traite de facon plus systématique des
guestions d’ application et de certains des problémes
déja mentionnés a propos de telle ou telle norme a la
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section B. Nous passerons en revue diverses
incitations et sanctions ains que les conclusions
d'une premiére enquéte visant a faire un bilan
provisoire. Comme nous le verrons a la section E, la
contribution des normes a la stabilité financiére
dépend beaucoup de leur incorporation dans la pra-

tique des entreprises. Cela nous améenera ala question
du régime de réglementation et de contrble dans le
cadre duquel ces normes et régles sont appliquées.
Toutefois, sur ce front il y a des obstacles insur-
montables, comme le montrent des exemples pris
dans un domaine essentiel, celui du contréle bancaire.

B. Thémesdes principales normes

Chacun des codes examinés ici vise a apporter
des amédiorations tant macroéconomiques que
microéconomiques. Les initiatives que nous
analyserons aux sous-sections 1 a 3 ci-apres ont été
en grande partie motivées par des crises financiéres et
des perturbations systémiques, en général récentes.
Leurs principaux objectifs sont macroéconomiques
ou systémiques, mais dles visent auss des aspects
spécifiques du comportement de certains agents
économiques. Dans le cas des codes analysés aux
sous-sections 4 a 9, les objectifs macroéconomiques
ont moins de place. Toutefais, la plupart de ces codes
ont une origine déa ancienne, antérieure aux crises
des années 90. Ce qui est récent, ¢’ est leur intégration
dans un programme mondial de réforme financiere.

1. Transparence des politiques et des
données macroéconomiques

Le Code de bonnes pratiques pour la
transparence des politiques monétaires et financieres
(FMI, 2000a) recense des pratiques souhaitables en
matiere de transparence dans la conduite de la
politique monétaire et des politiques concernant le
secteur financier : définition claire du rdle, des
responsabilités et des objectifs des banques centrales
et autres organes responsables du contrble et de la
supervision des différents sous-secteurs du secteur
financier, transparence du processus d' élaboration et
d annonce des décisions de politique monétaire et
financiére, acces du public a I'information sur les
politiques monétaires et financiéres, obligations
redditionnelles et intégrité de la Banque centrale et
des autres organes financiers et de leur personnel.

Le Code de bonnes pratiques en matiére de
transparence des finances publiques FMI, 1998) se

fonde sur quatre principes : premiérement, le role et
les responsabilités des différentes administrations
publiques doivent étre transparents et cela exige un
cadre juridique et administratif clair pour la gestion
des finances publiques; deuxiémement, il faut que les
gouvernements Sengagent a divulguer des
renseignements détaillés et fiables sur leurs activités
financiéres; troisiemement, il faut que le processus
d éaboration et dexécution du budget soit clair;
quatriemement, I'information budgétaire doit faire
I’ objet d’un examen public et indépendant.

La Norme spécide de diffusion des données
(NSDD, peut étre consultée a http://dsbb/imf.org/-
sddsindex.htm) a été éaborée par le FMI lorsgqu’on a
congtaté, aprés la crise mexicaine, gu'une grande
partie des données économiques disponibles
présentaient dimportantes lacunes. Elle définit
guelles sont les données que les pays qui veulent faire
appel au marché mondia des capitaux doivent
publier en ce qui concerne |'économie réelle, la
situation budgétaire, le secteur financier et le secteur
extérieur de I'économie, et fixe des exigences
minimales en matiére de mise a jour de cette
information. Depuis son adoption, elle a été renforcée
par I'obligation de donner des renseignements non
seulement sur les actifs qui constituent les réserves,
mais aussi sur les engagements, y compris
conditionnels, tels que les positions ouvertes sur des
instruments dérivés et les garanties accordées par
I’Etat pour les emprunts du secteur privé en monnaie
étrangére. La NSDD est complétée par le Systéme
général de diffuson des données (SGDD,
http://dsbb.imf.org/gddsindex.htm), qui est concu
pour améliorer la qualité des données divulguées par
tous les pays membres du FMI.

Ces codes et objectifs ont plusieurs judtifi-
cations. L’efficacité des politiques monétaires,
financiéres et budgétaires peut étre renforcée si leurs
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objectifs et instruments sont connus du public et si la
volonté politique de les appliquer est crédible. De
fagon plus générale, la bonne gestion des affaires
publiques exige que la Banque centrale, les autres
organes responsables du secteur financier et les
administrations budgétaires rendent des comptes.
Toutefois, une des justifications les plus importantes
de ces codes dépasse le champ national et intéresse
les créanciers et investisseurs
internationaux. L’idée maltresse
est que la transparence aide les
créanciers et investisseurs a

se faire rémunérer en consé
quence, ce qui devrait inciter les
pays destinataires des fonds a
exercer une plus grande disci-
pline. De plus, la transparence
devrait aider a éviter la contagion, c'est-a-dire le fait
que la perte de confiance envers un pays touche
d’autres pays uniquement parce qu'ils asppartiennent
ala méme catégorie ou ala méme région”.

Il semble incontestable que la transparence des
grands volets de la politique macroéconomique peut
contribuer a leur crédibilité et a la bonne gestion des
affaires publiques de fagon plus générale. Elle peut
auss faciliter la surveillance multilatéral e exercée par
des organisations comme le FMI. Dans I'ensemble,
les codes visent plus laforme que
le fond, car les régles de conduite
des affaires publiques seraient
extrémement complexes s elles
devaient Sappliquer a tout
I’éventail des situations et des
pays qui existent. En outre, il
serait beaucoup plus difficile de
trouver un consensus sur des
regles de fond que sur des régles
qui  visent uniquement les
processus.

L’espoir que les différents
codes concernant la politique
macroéconomique ou la NSDD
entrainent une amélioration considérable des déci-
sions des créanciers et investisseurs internationaux, et
donc de I'alocation des ressources et de la discipline
financiére des gouvernements des pays destinataires,
laisse quelque peu sceptique. Les nouvelles regles de
laNSDD n’ont pas suffi a donner une alerte rapide
dans le cas de la crise asiatique. En fait, la situation
de la balance des paiements des pays concernés était
bien connue, de méme que les flux de financement
externe, les pratiques de leurs entreprises, I’ évolution
de leurs crédits internes et I'exposition de leurs
banques a un secteur immobilier spéculatif, de méme
que les principales caractéristiques de leur actif et de
leur passif externe (il y avait toutefois des lacunes
dans ce qui était divulgué en ce qui concerne ce
dernier point, lacunes que le durcissement ultérieur

Les nouvellesregles dela NSDD

mieux apprécier les risques et a N ont passuffi a donner une alerte

rapide dansle casdelacrise
asiatique.

Une des caractéristiques
communes des pays touchés par
ces crises était leur ouverture aux
flux de capitaux, mais pour le reste
il y avait d'importantes différences
concernant de nombreux
indicateurs macro-économiques et
d autrestraits de leur économie.

de la NSDD visait a combler). La disponibilité de
données pertinentes n'a pas découragé les flux de
capitaux qui ont conduit dans I’impasse certains pays
d' Asie, et il en va de méme, a fortiori, en ce qui
concerne le comportement des créanciers et inves-
tisseurs internationaux en Fédération de Russie avant
la crise du milieu de 1998.

Sur un plan plus fondamental, la contribution
gue peut apporter la transparence
a la prévention de I'ingtabilité
financiere est tres limitée en
raison de la trés grande disparité
des situations  macro-écono-
miques et des différentes poaliti-
ques appliquées par les pays
concernés, disparité qui est
devenue évidente lors des
récentes crises financiéres. Une
des caractéristiques communes des pays touchés par
ces crises était leur ouverture aux flux de capitaux,
mais pour le reste il y avait d'importantes différences
concernant de nombreux indicateurs macro-
économiques et d'autres traits de leur économie :
déficit extérieur, surévaluation de la monnaie, déficit
budgétaire, role de la consommation et de
I'investissement dans la surchauffe qui a précédé la
crise, endettement extérieur du secteur public et du
secteur privé et champ d'application et efficacité de

la réglementation et du controle

du secteur financier.

L'anadyse des récentes
crises financiéres internationales
met aussi en évidence d'autres
difficultés qui limitent le degré
auquel I'amélioration de la
divulgation des données macro-
économiques peut contribuer a la
stabilisation financiére, notam-
ment pour ce qui est déviter
I’effet de contagion. Les bilans
ne montrent pas toujours les
tensions qui peuvent résulter de
I’ gjustement de positions sur des
instruments dérivés, qui ne sont pas inscrites au bilan
et ne sont pas toujours convenablement
comptabilisées. De plus, ces positions, méme si elles
sont divulguées, ont tendance a estomper les
distinctions entre différentes catégories de risques,
par exemple entre les risques a court et a long terme.
Aujourd hui, tous les observateurs s accordent a dire
que les opérations de couverture transfrontieres et
d autres pratiques font qu'il est difficile de repérer a
I’avance les lignes de fracture du systéme financier
international. On peut lire dans un récent rapport du
Forum de stahilité financiére le passage suivant :

Certaines techniques de gestion du risque
d'emploi courant peuvent accentuer la volatilité des
prix et des flux sur le marché internationd des
capitaux. En dautres termes, les investisseurs
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achétent ou vendent des postions dont les
caractéristiques de risque et |es variations passées des
prix ressemblent a celles de I’ actif de référence, mais
pour lesquelles le marché est plus liquide ou moins
controlé. Ces pratiques sont un des facteurs qui
expliquent I'importance des fluctuations des flux de
capitaux vers I’Afrique du Sud et pluseurs pays
d Europe orientale au moment de la crise asiaique.
(FSF, 2000b, par. 28)

A propos des crises les plus récentes, on a
appelé I'attention sur la maniére dont les obligations
brésiliennes éaient devenues un  instrument
largement employé par les investisseurs actifs sur les
marchés émergents pour couvrir des positions prises
sur la dette d autres pays tels que la Fédération de
Russie, le Maroc ou la République de Corée.

2. Contrblebancaire

La fragilité du secteur bancaire et I’insuffisance
du contrdle bancaire' ont joué un role essentiel dans
les récentes crises financiéres qu’'ont connues des
pays tant développés qu’'en développement. Depuis
les années 70, constatant que les crises, en raison de
I'internationalisation de I’ activité bancaire, risquaient
de plus en plus davoir des effets déstabilisateurs
dans d'autres pays, on a pris des initiatives visant a
amédliorer la coopération internationale en matiére de
réglementation et de contrdle bancaires. Dans un
premier temps, ces initiatives concernaient surtout les
bangues des pays industriels et des centres financiers
offshore, en raison de plusieurs événements qui
avaient mis en évidence les carences de leur
réglementation et de leur contrdle. Ces événements
ont beaucoup inspiré les efforts faits par la suite pour
renforcer la coopération en matiére de réglementation
et de controle. Les normes qui en ont résulté ont fini
par ére largement reprises par les pays en
développement et en transition. Le Comité de Bée
sur le contr6le bancaire (BCBS), qui est I’organe le
plus actif dans ce domaine, a de plus en plus assumé
le réle de normalisateur mondial & cet égard’.

Un des principaux résultats de I’ éargissement
du champ dactivité du BCBS au-dda des
préoccupations de ses pays membres est récapitulé
dans|’ouvrage Core Principles for Effective Banking
Supervision, publié alafin de 1997. Pour éaborer les
principes en question, le BCBS a collaboré avec des
organes de contréle de pays extérieurs au Groupe des
10 (dont plusieurs pays en développement et en
transition). Ces principes visent sept grands
domaines : i) les conditions préalables d'un contréle
efficace des banques; ii) I’agrément et la structure des
banques; iii) les réglements et  prescriptions
prudentiels; iv) les méthodes de contrdle permanent;
V) les exigences d'information; vi) les compétences
des organes de contréle; et vii) les activités bancaires
transfrontieres. En avril 1998, le BCBS a fait une

enguéte sur la fagon dont ces principes fondamentaux
étaient appliqués dans 140 pays, qui a été complétée
par une analyse de I'application des principes dans
différents pays réaisée par le FMI e la Banque
mondiale®. Par la suite, on a créé un Groupe de liai-
son sur les principes fondamentaux (CPLG) réunis-
sant 22 pays’ pour donner au BCBS des renseigne-
ments sur |I'application pratique des principes. Les
enquétes sur I'application des principes et les
renseignements fournis par le CPLG ont amené le
BCBS a publier en octobre 1999 un ouvrage intitulé
Core Principles Methodology (BCBS, 1999a).

Cet ouvrage méthodologique a pour but de
donner des indications, sous forme de critéres
« essentiels » et « additionnels », pour I’ évaluation du
respect des régles par les différentes organisations
auxquelles cette tache peut étre confiée, telles que le
FMI, la Banque mondiale, les organes de contrdle
régionaux, les banques régionales de développement
et les sociétés de consell, mais pas le BCBS lui-
méme. Outre les criteres visant expressement le
contrble bancaire, les organisations qui font une
évaluation sont invitées a examiner le respect de
certaines conditions préalables plus générales dans
les domaines suivants : i) application d’'une politique
macroéconomique saine et viable a long terme;
ii) existence d'une infrastructure ingtitutionnelle
publique solide, notamment d'un corpus de lois
suffisant pour ce qui concerne les contrats, les
faillites, les garanties et le recouvrement des préts,
ains que de normes comptables conformes aux
meilleures pratiques internationales; iii) discipline du
marché fondée sur la transparence financiere, la
surveillance efficace des entreprises et la non-
intervention de I'Etat dans les décisons
commerciales des banques, si ce n’est conformément
a des politiques et lignes directrices publiées;
iv) I'adéquation des méthodes de contrdle visant a
régler les problémes bancaires; et v) I'existence de
mécanismes suffisants pour la protection systémique,
par exemple mécanismes de crédit en dernier recours
ou d'assurance des dépots (ou les deux). Les aspects
de I'évaluation qui concernent plus directement le
contréle bancaire englobent non seulement les
méthodes de contrfle mais auss leur objet (lequdl,
bien entendu, inclut les normes prudentielles et les
contréles internes et méthodes de gestion des risques
des banques €llesmémes, précisés dans les
documents du BCBS au fil des ans). En ce qui
concerne des aspects tels que les normes de
comptabilité et d'audit et le droit des faillites, il y a
manifestement un certain chevauchement entre les
principes fondamentaux définis par le Comité de Béale
et dautres normes clés mentionnées dans le
tableau 4.1.

Pour déterminer dans quelle mesure les
principes fondamentaux sont respectés, il faut évaluer
le respect de plusieurs prescriptions connexes,
notamment la réglementation prudentielle et d’ autres
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aspects du cadre juridique, les lignes directrices pour
le contrle bancaire, les méhodes d examen sur
place et sur dossier, la transparence du contrble et
d’ autres aspects de la divulgation de I’information et
les mesures d'application. 1l faut auss évaluer les
compétences, les ressources et la rigueur des organes
de contrdle, ains que la fagcon dont ils mettent en
aauvre les principes. Le tout, ¢’ est-a-dire I’ évaluation
des conditions préalables d'un
contréle efficace (mentionnée
plus haut) et [I'examen des
critéres concernant directement
le contréle lui-méme, implique
gque I'on examine une grande
partie du droit commercia et des
normes de comptabilité et d audit
du pays, et dans une certaine
mesure la qualité de sa gestion

Les normes adoptées a |’ échelon
international peuvent aider a
renforcer les regles et normes
nationales, maisil ne faut pas

chercher a uniformiser lesrégles

detous les pays.

Pour les pays concernés, ces opérations
d évaluation risgquent souvent de surcharger des
organismes de contrdle dont les capacités sont d§ja
limitées. Avec le temps, il sera possible de renforcer
ces capacités, mais en général la formation d'un
contréleur bancaire est trés longue. Une fois formées,
ces personnes peuvent trouver des emplois plus
intéressants dans le secteur privé, voire au FMI ou a
la Banque mondiale eux-mémes
(qui ont récemment accru leurs
effectifs dans ce domaine). Bien
entendu, les organes tels que le
BCBS, le FMI, la Banque
mondidle e le CPLG sont

conscients de ce probleme
d'insuffisance des ressources

humaines et ont fait des efforts
pour coordonner les initiatives et

macroéconomique.

L'évauation des lois, réglements et méthodes
de contréle peut paraitre assez simple, mais celle des
capacités de contrOle et de I'efficacité de la mise en
oeuvre des régles est plus délicate®. Par conséquent,
et c'est peut-étre compréhensible, I'annexe de Core
Principles Methology, qui définit la structure et la
méthode des rapports d’ évaluation établis par le FMI
et la Banque mondiale, insiste surtout sur le premier
de ces aspects. En générdl, il n'est possible d' évauer
efficacement les capacités de contréle et | efficacité
du contréle que par une enquéte approfondie. Cela
supposerait que |'évaluateur réside en permanence
dans le pays concerné ou s'y rende souvent. Si I'on
optait pour la deuxieme de ces solutions (ce qui
semble plus probablement acceptable et plus
conforme aux usages du FMI), une évaluation solide
du respect des principes fondamentaux pourrait
prendre des années.

L'évaluation des conditions préaables plus
générales d’ un contrdle efficace n’ est pas mentionnée
dans|’annexe de Core Principles Methodology, mais
la encore, il faudra probablement beaucoup de temps.
En particulier, pour apprécier les nombreux aspects
du régime juridique et des normes de comptabilité et
d'audit d'un pays, il faut évauer non seulement la
réglementation et la légidation et les principes
énoncés par les associations professionnelles (telles
que I'ordre des experts-comptables), mais auss la
fagcon dont ils sont appliqués et traduits dans la
pratique sous forme de régles et de normes’. De
nombreux aspects du droit et des normes de conduite
des entreprises des différents pays ont des origines
historiques et reflétent des compromis entre
différentes catégories sociales. Les normes adoptées a
I’échelon international peuvent aider a renforcer les
régles et normes nationales, mais ce processus ne
peut étre que progressif et il ne faut pas chercher a

uniformiser les régles de tous les pays™.

employer au mieux les experts
disponibles. Toutefois, on ne
peut pas écater le risque que I'évaluation
internationale du contréle bancaire des différents
pays se fasse au détriment du contréle effectif sur le
terrain.

3. Paiements et reglement

Les systémes de paiement permettent de
transférer des fonds entre les établissements
financiers, pour leur propre compte ou pour celui de
leurs clients, et peuvent donc é&tre a I'origine d'un
risque systémique. Cela apparait clairement lorsqu’on
examine quatre éléments essentiels du processus de
transfert de fonds dans une économie : i) les activités
des différents agents économiques; ii) le marché des
instruments financiers et des éléments d'actif et de
passif; iii) les infrastructures, dont le systéme de
paiement fait partie intégrante; et iv) les conditions
économiques qui lient les marchés entre eux et
assurent la compensation. Une défaillance dans I'un
des trois premiers domaines peut perturber les liens
entre les marchés et les agents économiques dont
I’interdépendance réciproque s appuie sur différents
types de transactions et de risques. Si elles prennent
de I'ampleur, ces perturbations ?euvent facilement
devenir un probléme systémique'’. Les systémes de
paiement jouent auss un rble essentid dans les
opérations en devises, qui sont I'interface entre les
systémes de paiement des différents pays'®. En raison
des liens et des similitudes qui existent entre les
systémes de paiement et de réglement pour les
transferts de fonds et pour les opérations portant sur
d’ autres actifs financiers, le principal organe qui
coordonne les initiatives internationales dans ce
domaine, c'est-a-dire le Comité sur les systemes de
reglement et de paiement (CSRP) de la BRI, ne
s occupe pas seulement des transferts de fonds et se
penche auss sur le réglement des opérations sur
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devises et sur titres ainsi que sur les mécanismes de
compensation de produits dérivés négociés en bourse
(White, 1998 : 196-198). Par ailleurs, les problemes
de dahilité spécifiques que pose le réglement des
opérations sur titres sont actuellement examinés par
un groupe de travail conjoint du CSRP et de
I’Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV) *2. Toutefois, nous nous bornerons ici
a examiner la norme clé mentionnée au tableau 4.1
dans le domaine des paiements et des réglements.

S I'on a décidé de mettre au point un cadre
international de principes fondamentaux pour la
conception, la gestion et la supervision des systémes
de paiement et de réglement, c'est parce qu'on se
rend compte de plus en plus des risques qui sont
associés & I'expansion rapide du volume des
paiements (CSRP, 2000a)™. Les principaux risques
sont les suivants : le risque de crédit, lorsgu’une
contrepartie est incapable d honorer ses obligations
au sein du systéme, ou risque de le devenir; le risque
de liquidité (qui est étroitement lié au risque de crédit
mais ne lui est pas identique), lorsqu’ une contrepartie
ne dispose pas de fonds suffisants dans le systéme
pour honorer ses obligations a I’ échéance, méme s
elle peut les avoir a un moment futur; le risque
juridique, lorsqu’un cadre juridique inadapté ou des
incertitudes juridiques causent ou aggravent un
probléme de crédit ou de liquidité et le risque
opérationnel, lorsque des pannes ou des erreurs
humaines causent ou aggravent un probléme de crédit
ou de liquidité. Comme nous |'avons indiqué plus
haut, tous ces risques peuvent avoir des effets
systémiques, car lorsgu'une ou  plusieurs
contreparties sont incapables d honorer leurs
obligations, cela peut se répercuter sur la capacité
d’'autres contreparties d honorer leurs propres
obligations et, en définitive, menacer la stabilité de
' ensemble du secteur financier™. L’ équipe de travail
créée pour formuler les principes fondamentaux
devait se borner a examiner les systémes de paiement
ayant une importance systémique, c'est-a-dire ceux
qui pourraient déclencher ou transmettre des chocs
sur les marchés financiers nationaux et
i nternati onaux.

Le premier principe fondamental concerne le
risgque juridique et affirme la nécessité d’'une base
juridique solide pour le systéme de paiement, qui est
liée a d’ autres aspects du droit des affaires tels que le
régime des banques, le droit contractuel et le droit
des faillites. Les deuxiéme et troisiéme principes
concernent les regles et modalités nécessaires pour
que les participants puissent comprendre clairement
I'impact du systéme sur les risques financiers. En
outre, ils tiennent compte de la nécessité de définir la
fagon de gérer les risques de crédit et de liquidité et
les responsabilités dans ce domaine. Les risques
peuvent étre aggravés par le délai nécessaire pour le
reglement final ou par la nature des actifs employés
pour régler les obligations. Cest pourquoi les

quatriéme et sixiéme principes insistent sur la rapidité
du reglement et sur la nécessité d employer pour le
reglement un actif qui soit une créance sur la banque
centrale ou un autre actif pour lequel le risque de
crédit est négligeable, c'est-a-dire que le risque de
fallite de I'émetteur doit é&re négligeable. Le
cinquiéme principe exige un minimum de solidité des
systémes multilatéraux de compensation'®. Le
septiéme principe vise a limiter le risque opérationnel
en renforcant autant que possible la sécurité et la
fiabilité du systéme. Les huitiéme, neuvieme et
dixieme principes traitent d aspects plus généraux de
I’ efficacité et de la commodité d’emploi du systéme
(y compris la nécessité de reconnaitre explicitement
les compromis entre sécurité et efficacité). |ls traitent
auss de la nécessité d’avoir des critéres objectifs et
publics pour la participation au systéme, de fagon a
en rendre I'acces ouvert et équitable, et d’ avoir des
mécanismes de gestion et de supervision efficaces,
responsables et transparents. Les banques centrales
ont une responsabilité essentielle : c'est eles qui
doivent velller a ce que les systémes de paiement
soient conformes aLx principes.

La deuxieme partie du rapport sur les Principes
fondamentaux pour les systémes de paiement
d'importance systémique donne des précisions sur
des questions telles que la définition des systémes de
paiement d’importance systémique, les modalités de
leur examen et de leur réforme, les facteurs
structurels, techniques et institutionnels a prendre en
considération, et la nécessité de coopérer, dans le
processus de réforme, avec les participants au
systeme, les groupes dutilisateurs et les autres
intéressés (CSRP, 2000b)'’. Cette deuxiéme partie
examine auss certains aspects transfrontiéres des
systémes de paiement. Les principes fondamentaux
sont maintenant intégrés dans le Programme
d évaluation du secteur financier, qui est un
programme conjoint du FMI e de la Banque
mondiale'®. Toutefois, I'histoire des systémes de
paiement dans les pays industriels donne a penser que
la modernisation requise par les principes demandera
probablement beaucoup de temps en raison des
nombreuses mesures qu'elle exige e de la
multiplicité des intéressés.

4. Comptabilité et audit

La plupart des initiatives concernant les codes et
principes exigent une amélioration de I'information
et de la transparence financiéres, mais dans le
domaine de la comptahilité et de I'audit il y a en
outre un objectif explicite d harmonisation des
normes. En raison de leurs effets sur I'information,
les normes ont une influence évidente sur la
possibilité, pour les contreparties, d’' évaluer le risque
financier d'une transaction. L’harmonisation
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internationale est aussi rendue nécessaire par |’ expan-
sion des transactions international es, notamment sous
forme de crédits et d'investissements. Le principal
organe responsable de I'édaboration des normes
comptables internationales est le Comité international
de normalisation de la comptabilité (IASC)*°. Une
grande partie de ses travaux
récents a eu pour objectif de
trouver un compromis sur un
ensemble de normes acceptables
a la fois pour les Etats-Unis et
pour les autres pays membres et

répondant aux exigences de
divulgation  auxquelles  sont
subordonnés I'émission et le

On peut se demander dans quelle
mesure |’ accroissement de la
transparence est favorable a une
plus grande stabilité financiere.

ou résultent d’'une concertation entre la profession et
les pouvoirs publics. L’organisme qui coiffe
I harmonisation internationale des normes d’ audit est
la Fédération internationale des comptables™ qui
collabore étroitement avec d' autres organismes ayant
des responsahilités essentielles dans ce domaine tels
que I'OICV et les organismes
compétents de I'UE.

L'amélioration des normes
de comptabilité et d'audit peut
contribuer a améliorer les déci-
sions des créanciers et des inves-
tisseurs, gréce a une transparence
accrue, mais |’ expérience récente

commerce de vaeurs sur les

principaux marchés financiers du monde. Dans ce
domaine, de nombreuses difficultés sont liées a la
nécessité de concilier I'approche inévitablement
pluraiste de I'lASC et les régles plus spécifiques et
contraignantes des normes comptables en vigueur
aux Etats-Unis (Generally Accepted Accounting
Principes ou GAAP)%.

Le débat concernant les normes comptables
internationales (IAS) porte surtout sur des points trés
techniques®™, mais son impact sur le systéme
financier international dépendra probablement plus
du degré auquel il parviendra a améliorer les normes
de comptabilisation et d’informa:
tion financié&re & I'échelon
mondia. 1l dépendra aussi des
initiatives connexes visant
améliorer les normes d’ audit. Ces
différentes initiatives portent
auss bien sur l'audit interne
(Cest-a-dire  évauation de
I"'ampleur et de I'efficacité du
controle de gestion et du contréle
comptable des entreprises ains
que de la protection et de
I’'emploi des actifs) que I’audit
externe (vérification des éats financiers et des
justificatifs pour déterminer leur conformité aux
normes en vigueur). Aujourd’ hui, de nombreux pays
exigent des audits internes et les comités d’audit ont
souvent pris une plus grande importance dans les
pays ou la réforme du gouvernement d'entreprise a
entrainé un renforcement du pouvoir du consail
d administration par rapport a celui des cadres
dirigeants. Toutefois, le principal objet des initiatives
internationales est I’audit externe. L3, les probléemes
d’harmonisation sont dus en partie aux divergences
des normes comptables sur lesguelles se fondent les
états financiers, mais auss a des divergences dans les
processus d éaboration des normes daudit. Ces
divergences tiennent par exemple au fait que, dans
certains pays, les normes d'audit sont formulées par
la profession comptable alors que dans d’ autres pays
elles sont énoncées dans la loi et la réglementation,

S une bonne information
financiére permet de prendre de
meilleures décisions, on peut se

demander pourquoi les
investisseurs et les créanciers ne
se sont pas montrés plus méfiants

lorsqu’ elle faisait défaut.

conduit a ne pas trop en attendre,
surtout dans I'immédiat. En
outre, on peut se demander dans quelle mesure
I’accroissement de la transparence, qui est le
principal objectif des initiatives décrites ici, est
favorable a une plus grande stahilité financiére.
Comme I'a dit le célébre investisseur Warren Buffett,
le travall d'un comptable est d enregistrer, pas
d'évaluer, et le monde des affaires est tout
simplement trop complexe pour qu’un seul ensemble
de regles puisse correspondre a la réaité de toutes les
entreprises (Cunningham, 2000 : 196, 202). Dans le
cas des établissements financiers, les difficultés sont
d autant plus grandes que la valeur de I'actif et du
passif  peut changer trés
rapidement, méme lorsque des
normes comptables rigoureuses
sont respectées. De plus, comme
nous I'avons déa relevé, méme
s dans plusieurs des pays
touchés par les crises financiéres
récentes |’information financiére
était déficiente, les créanciers et
investisseurs ne manquaient pas
de renseignements sur les
principales variables macro-
économiques et I’ environnement
juridique et économique général de ces pays. En
outre, si une bonne information financiére permet de
prendre de meilleures décisions, on peut se demander
pourquoi les investisseurs et les créanciers ne se sont
pas montrés plus méfiants lorsqu’ elle faisait défaut,
en particulier s les données macroéconomiques
disponibles auraient d( les mettre en évell.

5.  Gouvernement d'entreprise

Le gouvernement dentreprise concerne les
relations entre les dirigeants, le consell d admi-
nistration, les créanciers, les actionnaires et les autres
parties prenantes telles que les salariés, les clients, les
fournisseurs et la communauté. |l Sagit donc
d' étudier le cadre dans lequel les objectifs de
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I'entreprise sont déterminés et la fagon dont les
moyens d atteindre ces objectifs et de controler les
résultats de |’ entreprise est définie. Les Principes de
I’OCDE relatifs au gouvernement d entreprise
(OCDE, 1999) traitent de cing thémes fonda
mentaux : i) la protection des droits des actionnaires,
c'est-a-dire les regles permettant au marché du
contrble des entreprises de
fonctionner de fagon efficiente,
transparente et équitable pour
tous les actionnaires, i) le
traitement équitable des action-
naires, y compris les actionnaires
minoritaires et érangers, avec
divulgation compléte des infor-
mations importantes et inter-
diction des opérations d'initiés et
des opérations pour compte
propre; iii) le role des différentes
parties prenantes et la protection
de I’exercice de leurs droits tels
qu'ils sont définis par laloi, ains
que [I'encouragement de la
coopération entre les entreprises et les parties
prenantes pour créer de la richesse et des emplois et
assurer la pérennité dentreprises financierement
saines; iv) la trans-parence et la diffusion en temps
opportun d'informations exactes sur tous les éléments
pertinents, notamment les résultats de I’ entreprise,
son actionnariat et son systéme de gouvernement, ce
qui doit comprendre un audit annuel fait par un
commissaire aux comptes indépendant; v) des régles
de gouvernement d entreprise assurant |’ orientation
stratégique de I'entreprise, un suivi véritable de la
gestion par le conseil dadministration et la
responsabilité du consell dadministration envers
l'entreprise et ses actionnaires (certaines des
fonctions essentielles du conseill d administration
sont précisées dans cette rubrique).

Le gouvernement d'entreprise fixe de régles
pour des questions pour lesquelles les différences de
conception entre pays ont souvent une origine
sociae, par exemple pour ce qui est de I'importance
relative des entreprises familiales par opposition aux
Sociétés anonymes, ou a l'existence de priorités
parfois contradictoires telles que la viahilité a long
terme d'une part et la valeur actionnariale d autre
part. Ces différences sont généralement dues a des
différences historiques et au consensus socio-
politique qui en résulte®®. Le préambule des principes
de I’OCDE reconnait qu'il n'y a pas de modde
unique de bon gouvernement d'entreprise et que les
principes eux-mémes sont de caractére assez général.
Ils évitent de fixer des régles pour les aspects les plus
controversés des relations entre les entreprises et
leurs créanciers et actionnaires, tels que le niveau
d’endettement  approprié. De méme, ils ne
contiennent pas de régles détaillées sur le marché du
contrle des entreprises. Néanmoins, il n'est pas

Le gouvernement d’ entreprise fixe
de regles pour des questions pour
lesquelles les différences de
conception entre pays, qui ont
souvent une origine sociale, sont
généralement dues a des
différences historiques et au
consensus socio-politique qui en
résulte

exclu que I'assistance technique et les travaux
d évaluation liés a la mise en cauvre de ces principes,
auxquels seront associées d autres organisations
comme la Banque mondiae, soient tes influencés par
certaines conceptions du gouvernement d entreprise,
notamment celles des Etats-Unis ou du Royaume-
uni.

Pour ce qui et de la
contribution que pourrait appor-
ter le gouvernement d'entreprise
a la dabilité financiére, une
conclusion similaire a celle que
nous avons formulée en ce qui
concerne I’ audit et la
comptabilité semble simposer.
Des amédliorations dans ce
domaine pourraient déboucher
sur des  décisons  plus
judicieuses, mais s elles sont
fondées sur des principes
similaires a ceux énoncés par
I’OCDE, €lles seront proba
blement progressives. De plus, cela n’aura peut-étre
que des effets limités sur I'instabilité, qui est due a
des causes que I'amélioration du gouvernement
d entreprise peut atténuer mais non éiminer. Ces
causes sont notamment les objectifs imposés aux
responsables de crédit dans les établissements
financiers (il y ala un probléme chronique auquel les
systémes de contréle interne de la plupart des
établissements ne répondent toujours pas de fagon
satisfaisante), les carences des techniques méme les
plus perfectionnées de gestion du risque de crédit, du
risque de marché et des autres risques financiers, et
les facteurs psychologiques qui favorisent des
comportements grégaires dans le secteur financier.

6. Faillites

Les regles qui régissent les faillites sont d'un
aspect tellement important du gouvernement
d entreprise tel qu'il a éé défini plus haut qu'elles
ont engendré toute une littérature spécifique. La
plupart des observateurs s accordent sur le fait que
les régimes de reglement des faillites existants
présentent de nombreuses carences, et ils sont mémes
totalement absents dans certaines situations et dans
certains pays’®. A I'échelle nationale, en particulier
dans de nombreux pays en développement et en
transition, les principales carences concernent les
problémes d exécution des contrats, I'insuffisance
des mécanismes de compensation et de réglement des
obligations, le mauvais fonctionnement des
mécanismes de garantie et de caution des préts et les
conflits de lois. Tous ces facteurs peuvent rendre tres
problématiques certains aspects de I'évaluation des
entreprises et des valeurs mobiliéres et accroitre le
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risqgue financier. Par conségquent, lorsqu’ils sont
présents dans un pays émergent, cela peut dissuader
les investisseurs étrangers.

L' éaboration de régles de faillite acceptables a
I"échelle mondiadle a éé confiée a la Banque
mondiale, qui a pour objectif de mettre au point une
grille intégrée d'éléments et de criteres inspirés des
meilleures pratiques existantes®”.
Ces ééments sont envisagés
comme un complément du
régime juridique et commercial
de chague pays, accompagnés
d'indications sur la fagon dont ils
modifieraient ce régime. Pour
obtenir un consensus a leur sujet,
il est prévu de faire une série
d' évaluations et d'organiser des
colloques internationaux sur les
faillites. L' objet principal de I’initiative de la Banque
mondiale est daméliorer le régime des faillites des
pays en développement et en transition.

Ce processus a débouché sur I’ élaboration d'un
projet consultatif structuré en trois parties :
i) ééments juridiques, ingtitutionnels et réglemen-
taires, et restructuration et redressement des
entreprises; i) classification des faillites (faillites
systémiques, faillites de banques et faillites
d’entreprises); iii) dimension internationale, c’est-a
dire moyens d’ encourager les pays en dével oppement
e en transition a tenir compte des meilleures
pratiques internationadles e & prendre en
considération les aspects transfrontiéres de facon a
amdiorer leur acces au marché financier
international.

L'amélioration du régime des faillites a un lien
plus direct avec la dabilité financiere que bon
nombre des autres themes énuméés dans le
tableau 4.1. Son principa réle est de contenir les
problemes dus a la faillite de telle ou telle entreprise
et d éviter la contagion. Cela aurait a I’ évidence des
avantages pour les créanciers et investisseurs
internationaux. Toutefois, comme nous |I'avons déja
indiqué, I'initiative conduite par la Banque mondiale
vise essentiellement les régles a mettre en ceuvre dans
les pays en transition et en développement, alors que
les faillites internationales (c'est-a-dire les faillites
concernant des entreprises qui ont des filiales dans
pluseurs pays) posent de délicats problémes de
coordination et de conflits de lois dans les pays
développés aussi. La faillite d’une grande entreprise
ayant un vaste réseau international de filiales pourrait
sérieusement perturber les transactions trans
frontiéres. Le cas de figure le plus menagant serait
ceui de la fallite dune grande banque
multinationale domiciliée dans un pays développé™®.
La plupart des problémes que poserait une telle
faillite concernent les aspects internationaux de cette
derniére et |'élaboration de régles internationales se
fait actuellement dans o’ autres cadres”’.

7. Réglementation des marchés de valeurs

Le cas defigure le plus menacant
serait celui de lafaillite d’une
grande banque multinationale

domiciliée dans un pays
développé.

Le rapport intitulé Objectifs et principes de la
régulation financiere de I'OICV, publié par I'OICV
en septembre 1998, définit trois grands objectifs : la
protection des investisseurs, la loyauté, I’ efficience et
la transparence des marchés et la
réduction du risque systémique.
Pour atteindre ces objectifs, il
propose une liste de 30 principes
visant les responsabilités des
organes de réglementation,
I" autoréglementation, |’ applica
tion de la réglementation des
marchés de vaeurs, la coopé
ration entre les organes de
réglementation a |'échelle natio-
nale et internationale, les responsabilités des
émetteurs, les régles et normes applicables aux fonds
communs de placement, les prescriptions applicables
aux intermédiaires et les régles et normes régissant le
marché secondaire. Les principes qui concernent plus
particuliérement le risque systémique sont ceux des
deux derniéres rubriques; il Sagit des normes de
fonds propres et des normes prudentielles applicables
aux intermédiaires, des mécanismes de gestion de la
défaillance d'un intermédiaire et des systémes de
compensation et de réglement des transactions
propres a limiter ces risques. En d' autres termes, les
principes visant a réduire le risque systémique
concernent avant tout les mesures applicables aux
entreprises et aux infrastructures.

Comme il sagit dun code élaboré par une
fédération mondiale d'organes de réglementation
spécialisés, il n'est pas surprenant que les principes
concernent essentiellement |’ équité et I’ efficience du
fonctionnement des marchés eux-mémes. Ces
principes restent muets au sujet des questions plus
générales de politiques macroéconomiques et de
politiques du secteur financier, qui ont les unes et les
autres été associées a l'instabilité systémique dans les
pays en développement et en transition. Un ensemble
plus complet de principes applicables aux marchés de
valeurs mobiliéres, tenant compte des problémes mis
en évidence par les crises récentes dans les pays en
développement et en transition, devrait sans doute
traiter de certains aspects de la politique appliquée au
compte de capita de la balance des paiements (tels
que les conditions d'accés des investisseurs de
portefeuille étrangers) et de la présence commerciae
des sociétés d'investissement étrangéres.

8. Assurance

Traditionnellement, on ne considére pas
I" assurance comme une source de risque systémique.
Cest pourquoi les principaux objectifs de sa
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réglementation et de son contrle sont la protection
des clients et deux aspects connexes, a savoir la
solidité des compagnies dassurance et leur
déontologie. 1l sagit donc de réglementer dans de
domaines tels que la divulgation de renseignements,
I"honnéteté, I'intégrité et la compétence des
compagnies et de leurs salariés, les méthodes de
commercialisation et |’ objectivité des conseils donnés
aux consommateurs. Le principal motif pour lequel
on considére que les risques systémiques liés au
secteur de I'assurance sont limités est que les
engagements des compagnies d assurance sont des
engagements a long terme, donc stables, tandis que
leurs actifs sont généralement liquides. De plus, les
liens entre compagnies d'assurance ou entre
compagnies d'assurance et autres établissements
financiers sont limités du fait que les compagnies
d'assurance n'interviennent pas dans les systémes de
reglement et de paiement et que les actifs qu'elles
vendent ou achétent sont traités sur des marchés tres
liquides (Goodhart et d., 1998 : 14).

Toutefois, depuis quelque temps on S'interroge
sur le bien-fondé de cette idée. Cela est di en partie
au fait que les compagnies d’ assurance jouent un réle
croissant dans le secteur des produits d' épargne et de
placement, en raison des liens étroits qui existent
entre de nombreux types de polices d assurance-vie
et les instruments d’épargne ou de placement. Cette
évolution est due en partie a la
création de conglomérats finan-
ciers, résultant du fait que les
compagnies d'assurance inter-
viennent de plus en plus dans la
vente et la gestion de fonds de
placement d'une part et au fait
que les banques s aventurent
dans le domaine de |'assurance
d autre part. Elle accroit le risque
de contagion entre les com-
pagnies d assurance et d autres
types d' établissements financiers
et, s cette contagion touche des
établissements importants, |'am-
pleur des dommages qui peuvent
en résulter. Dans le cas des pays
en développement et en trangtion, il faut tenir
compte d'un risque supplémentaire, a savoir que la
faillite d'un ou plusieurs établissements financiers, et
notamment d'établissements ayant des activités
importantes dans |'assurance, déclenche une crise
monétaire. La dépréciation de la monnaie peut avoir
des effets négatifs bien au-dela du secteur dans lequel
le probleme apparait en premier.

Le rapport intitulé Insurance Core Principles®®
porte  essentiellement sur  I'organisation et
I"application concréte du contrble de |'assurance,
ains que sur plusieurs themes spécifiques: le
gouvernement  dentreprise des  compagnies

d'assurance, leur contrble interne, leurs regles

prudentielles, leur déontologie et la supervision de
I"assurance transfrontiere. Les régles prudentielles
visent la gestion de I'actif, la définition et le
classement des déments de passif, la capitalisation,
I’ utilisation, la publication et le controle des produits
dérivés et des autres ééments hors bilan, et la
réassurance en tant que moyen de limiter les risques.
La supervision de I assurance transfrontiére doit étre
concue de fagon a ce quaucune compagnie
d'assurance internationale ne puisse échapper au
contréle et a ce que les mécanismes de consultation et
d échange d'information entre les organismes de
contréle du pays de domicile et du pays d accuell
soient  suffisants.  Ces principes ont donc
essentiellement une orientation fonctionnelle, tandis
que les questions qui relévent expressément du
contréle des conglomérats financiers sont laissées a
d autres organisations (1AlS, 20008)%.

9. Intégrité du marché et blanchiment
d’ argent

Pendant longtemps, |e blanchiment
d’argent était surtout considéré
comme un probleme dans les
relations entre les pays de I’ OCDE
et les centres financiers offshore.
Toutefois, certains scandales
récents montrent qu’il est
probablement important aussi
dansles centresfinanciers
traditionnels.

Le blanchiment d’argent est un des sujets les
plus délicats visés par les codes et principes dont la
liste est donnée au tableau 4.1. Il s'agit d’un domaine
dans lequel il y a des interactions directes entre le
contréle financier et [I'application de la lai,
notamment dans certaines de ses
manifestations les plus répres-
sives, car le blanchiment d’ argent
est notamment lié au trafic de
drogue et au terrorisme. En fait,
I'importance qui lui est accordée
est due en grande partie aux
difficultés que rencontrent les
grands pays développés dans la
lutte contre la toxicomanie. La
plupart des pays mettent |’ accent
sur la répression de la production
et de la consommation, ce qui
procure des bénéfices élevés aux
trafiquants.  Le  blanchiment
d'argent est auss étroitement lié
a la corruption dans les pays
développés et en développement puisqu’il sert a
cacher la source, le montant et la destination des
sommes en jeu. || n'y a pas d estimation du volume
mondial du blanchiment dargent qui soit
généralement acceptée, mais nul ne doute qu'il est
trés important. Pendant longtemps, le blanchiment
d'argent éait surtout considéré comme un probléme
dans les relations entre les pays de I'OCDE et les
centres financiers offshore. Toutefois, certains
scandales récents montrent qu'il est probablement
important aussi dans les centres financiers
traditionnels®.

Le principa organisme international chargé de
lutter contre le blanchiment d'argent est le Groupe
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d'action financiére sur le blanchiment des capitaux
(GAFI)*, créé aprés le Sommet du Groupe des Sept
de 1989. Il réunit actuellement 29 pays (principa-
lement développés) e deux organisations
internationales, la Commission européenne et le
Conseil de coopération du Golfe. En 1990, il a
élaboré une liste de 40 recommandations que ses
membres sont censés adopter. Ces recommandations
ont éé révisées en 1996 pour tenir compte de
I’ expérience acquise entre-temps et de I’ évolution des
pratiques de blanchiment des capitaux (GAFI, 1999).
Pour suivre I" application de ces recommandations par
les pays membres, on emploie deux moyens, une
auto-évaluation annuelle et un examen périodique par
des équipes de spécialistes des autres pays membres.
Plus récemment, le GAFl a fait une éude pour
identifier les pays ou territoires non coopératifs
(GAFI, 2000). Manifestement, il espére que
I"identification des 15 pays et territoires concernés et
la publicité qui lui est donnée inciteront ces pays et
territoires & mieux lutter contre le blanchiment. De
plus, les membres du GAFI ont décidé dinciter les
établissements financiers qui  relévent de leur
juridiction a étre particulierement prudents dans les
transactions avec des contre-parties des 15 pays et
territoires en question, ce qui va probablement
renchérir ces transactions.

Les 40 recommandations du GAFI prévoient les
obligations suivantes : criminaisation des actes
consistant a blanchir le produit de crimes graves,
identification de tous les clients et tenue d archives
suffisantes; obligation pour les éablissements
financiers de signaler les opérations suspectes a
I'autorité nationale compétente et d'élaborer des
programmes de lutte contre le blanchiment d argent,
notamment en mettant en place des contréles internes
détaillés et en formant leurs saariés, répression
suffisante du blanchiment d'argent et échanges
d’'information entre les organes de contrble et les
autres autorités nationales chargées de faire appliquer

la loi; renforcement de la coopération internationale
par |I'échange d'information, |’ assistance juridique et
des accords bilatéraux et multilatéraux. Il y a des
liens entre les initiatives du GAFlI et dautres
initiatives visant les centres financiers offshoreé. Par
exemple, les techniques d'utilisation de centres
financiers offshore pour |'évasion fiscale visées par
I"initiative de I’OCDE (OECD, 2000b) sont souvent
identiques ou similaires a celles employées pour le
blanchiment d'argent. De méme, |'obligation de
connditre ses clients, qui doit faire partie de tout
régime efficace de réglementation financiére, recoupe
dans I'ensemble les prescriptions du GAFI
concernant I'identification des clients. Toutefois,
comme dans le cas des autres codes et normes
examinés dans la présente section, la contribution
des recommandations du GAFl a la dahilité
financiére internationale est surtout indirecte.

Parfois, c'est a l'occason de la faillite
d établissements financiers qu'on apprend qu'ils
étaient associés & des activités de blanchiment
d’ argent. Toutefois, le blanchiment d argent, de
méme que les facilités offertes par les centres
financiers offshore, a joué tout au plus un role
minime dans les récentes crises financieres. Quoi
gu'il en soit, en rendant plus colteuses ou plus
difficiles certaines formes de fuite des capitaux, la
lutte contre le blanchiment d'argent pourrait
contribuer a limiter certains mouvements de capitaux
déstabilisateurs et I'accumulation de  dettes
extérieures non liées a une activité économique
Iégitime, mais son efficacité dépendra de I’ efficacité
de la coopération entre les pays dorigine et de
destination de I'argent blanchi. Les regles contre le
blanchiment de capitaux sont donc un éément
essentiel de la réglementation des établissements
financiers et toute réglementation qui ne comporte
pas de telles régles pourrait difficilement étre

considérée comme efficace ou compl éte.

C. Participation alaformulation et al’application des normes

Depuis que les normes sont devenues un théme
de la réforme financiére internationale, on insiste
beaucoup sur le fait qu'il faut que les pays concernés
« S approprient » leur adoption et leur application. Le
processus d évaluation de I'application des normes
en cours a suscité d abondantes consultations et I'on
peut Sattendre a ce que les résultats de cette

consultation influent sur |'éaboration future des
normes ellesmémes. Toutefois, les différentes
opérations d'évaluation sont souvent asymétriques,
ce qui a parfois suscité des doutes quant a leur équité.
Le manque de symétrie, notamment en ce qui
concerne le degré auquel les préoccupations des pays
en développement sont prises en compte, apparait
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auss dans le choix des points auxquels certaines
normes doivent s appliquer. Cela semble di en partie
a des divergences de vues concernant le
fonctionnement du systéme financier international et
les domaines dans lesquels il est opportun que les
pouvoirs publics interviennent.

L’ appropriation dépend de I'intérét que les pays
voient a adopter et a appliquer des normes. Pour
améliorer cette perception de
I'intérét national, on peut
notamment encourager |’ échange
de données d expérience dans
des cadres tels que les
institutions  multilatérales  de
financement et les organismes de
normalisation, en donnant aux
différents pays la possihilité de
contribuer & |'éaboration des
normes et a la coordination entre
les programmes de normalisation
internationale et les programmes
nationaux de réforme financiére, et en encourageant
et en facilitant I' auto-évaluation (FSF, 2000a : 2). La
promotion de I’ appropriation est un des objectifs des
programmes de vulgarisation concernant | gppli-
cation des normes (FMI, 2000c), par des moyens tels
gue I’ assistance technique, |’ organisation d’ ateliers et
de réunions régionaes. Des ingtitutions comme le
FMI et la Banque mondiale, les organismes de
controle du secteur financier des grands pays
industriels et d’ autres organismes qui participent aux
processus d'évauation ont été associés a ces
activités.

Les asymétries dont nous avons parlé plus haut
ne sont pas toujours présentes et ne sont pas toujours
faciles a déceler, car €lles sont souvent intégrées dans
les postulats ou les catégories sur lesguelles
Sappuient les normes du tableau 4.1. Le fait que
certains des codes ont tendance & insister sur des
points qui intéressent particulierement les pays
développés est souvent di a I’ origine historique des
initiatives. Traditionnellement, une grande partie des
activités transfrontiéres concernées se faisaient entre
des entreprises de pays industriels et ce n'est que
depuis peu que des entreprises de pays en
développement y participent. Quoi qu'il en soit, il
semble que certaines préoccupations des pays en
développement aient été négligées dans le processus
de formulation des normes et que leurs intéréts aient
€té ignorés ou minimisés dans le suivi. De plus,
certains éléments des documents directifs publiés au
moment ou les initiatives de normalisation ont été
prises et qui décrivent des aspects importants de leur
justification reflétent essentiellement le point de vue
des grands pays développés, comme le montrent bien
les récents rapports du FSF.

Par exemple, le rapport du Groupe des flux de
capitaux du FSF (FSF, 2000b) porte essentiellement
sur I'amélioration des pratiques de gestion du risque

Il semble que certaines
préoccupations des pays en
dével oppement aient été négligées
dans le processus de formulation
des normes et que leurs intéréts
aient été ignorés ou minimisés
dansle suivi.

et le renforcement de la transparence des
administrations publiques et des entreprises privées
des pays qui recoivent des crédits ou des
investissements internationavux, considérés comme un
moyen essentiel de limiter I'instabilité de ces flux de
capitaux>®. Ce rapport décrit aussi différents défauts
des politigues des pays destinataires qui sont
susceptibles d’ entrainer une trop forte dépendance a
I'égard de flux de capitaux a
court terme et donc voldils.
Toutefois, il minimise I'impor-
tance du comportement des
créanciers et des investisseurs
des pays développés ains que les
effets des politiques macro-
économiques de ces pays sur les
flux de cepitaux destinés aux
pays en développement et en
transition. Il accorde une place
considérable a I’amélioration de
la publication et de I’emploi de
statistiques officielles et de renseignements financiers
fournis par les entreprises privées des pays
destinataires, mais il ne va pas jusqu'a approuver
I'exigence d'une divulgation plus fréquente de
données sur les grandes positions a court terme en
actifs libellés dans la monnaie d' un pays détenues par
des entreprises étrangeres autres que des banques (y
compris les fonds spéculatifs), que plusieurs pays en
développement (et quelques pays développés)
pensent étre une menace pour la stabilité de leur taux
de change et de leur marché financier.

De méme, le rapport du Groupe de travail du
FSF sur les établissements utilisant un important effet
de levier® a tendance a faire peu de cas, dans
certaines de ses recommandations, de préoccupations
exprimées par certains pays (voir FSF, 2000c). Le
Groupe de travail a fait une distinction entre deux
grands types de problémes soulevés par les
établissements utilisant I'effet de levier : le risque
systémique (comme dans le cas de la faillite du fonds
spéculatif Long Term Capital Management (LTCM)),
et les problémes de dynamique du marché, c'est-a
dire I’amplification de I'instabilité et les menaces de
désintégration du marché qui peuvent résulter des
activités de ces éablissements dans les petites
économies ouvertes. Le risque systémique est
naturellement préoccupant pour les pays en
développement et en transition. Par exemple, comme
les autres participants au marché financier
international, ces pays ont été affectés par
I’augmentation des primes de risque et la forte
contraction de I'offre de financements & la fin de
1998, provoquées en partie par la faillite du fonds

LTCM. Néanmoins, leurs préoccupations sont surtout
liées aux problémes de dynamique du marché.

Le Groupe de travail a examiné ces problémes
tels qu'ils se sont manifestés dans six pays en 1998%.
Il a conclu cette analyse en reprenant, avec certaines
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réserves, les préoccupations déja exprimées au sujet

des établissements a fort effet de levier. Il a reconnu

gu'en effet ces établissements pouvaient ouvrir des

positions importantes et concentrées sur des marchés

de taille moyenne ou petite et que cela pouvait avoir

une influence déstabilisatrice. Toutefois, le consensus

N’ était pas aussi clair en ce qui concerne |I'importance
relative de I'influence de ces établissements et celle

d’ autres facteurs dans les crises qu'ont subies ces

différents pays en 1998. Le Groupe de travail a
abouti a des conclusions similaires en ce qui

concerne la menace pour I'intégrité des marchés liée

a certaines pratiques trés agressives imputées aux

établissements a fort effet de levier, telles que la

vente massive de monnaies sur un marché peu

liquide, la diffuson de rumeurs, la divulgation

sélective de renseignements sur leurs positions et leur

stratégie et la prise de positions corrélées sur les

marchés de différents actifs dans un pays ou dans
différents pays, dans le but de réaliser des arbitrages
trés profitables®®. La encore, le Groupe de travail a
admis que les établissements a fort effet de levier

pouvaient se livrer a de telles pratiques, mais a été

plus réticent en ce qui concerne I'importance de ce
phénomene lors de différents épisodes dans différents
pays.

L’ orientation principale des recommandations
du Groupe de travail vise a réduire le risque
systémique que les établissements a fort effet de
levier peuvent causer, plutdt qu'a régler les
problémes de dynamique du marché. Elles recoupent
sur de nombreux points celle des organes officiels et
des associations professionnelles de grands pays
industriels qui sont décrites de fagon assez détaillée
dans une annexe du rapport : renforcement de la
gestion du risque par les établissements a fort effet de
levier et leurs contreparties, renforcement du contréle
des créanciers des fonds spéculatifs, améioration des
pratiques dans des domaines tels que la mesure de
I’exposition et du risque de liquidité, I'évaluation de
la résistance aux contraintes, la gestion des garanties
et I'évaluation externe, et renforcement des
infrastructures du marché dans des domaines tels que
I”harmonisation des documents, de I’ évaluation et du
reglement des faillites. En outre, le Groupe de travail
a recommandé que les établissements financiers
spéculatifs soient tenus a une plus grande
transparence, dans le cadre d'une évolution générale
vers la publication d’'une information plus compléte
et plus comparable sur les risques courus par les
établissements financiers en général.

Bon nombre de ces recommandations peuvent
avoir des effets positifs sur la dynamique du marché
et réduire le risque systémique. Toutefois, en ce qui
concerne le premier de ces points, le Groupe de
travall Sest borné & deux recommandations
particulierement pertinentes. La premiére vise a
renforcer certains aspects de la survelllance de
I'activité sur les marchés financiers & I'échelon

nationa afin  de décder les phénomeénes
d’augmentation de I'effet de levier et dautres
phénomenes liés a la dynamique des marchés qui
pourraient appeler des mesures préventives. La
deuxiéme vise a promouvoir des lignes directrices
pour les activités des cambistes, avec |'appui des
principaux intervenants qui examineraient et, s
nécessaire, réviseraient les codes et principes
existants dans ce domaine a la lumiére des
préoccupations récemment exprimées au sujet du
comportement des marchés.

La deuxiéme de ces recommandations est
motivée par le fait que, dans la plupart des pays
émergents, il n'existe pas le genre de principes
directeurs et de codes de conduite a I'intention des
agents financiers que publient des associations
professionnelles ou autres organismes réunissant des
agents qui opérent sur les grands centres financiers. |l
est recommandé que les principaux établissements
financiers prennent I'initiative d'élaborer et de
promouvoir de tels principes et codes pour les places
ou il n'en existe pas aujourd hui. Pour que cette
recommandation soit efficace, il faut non seulement
qu'elle suscite le genre d'initiatives suggérées, mais
auss quele entrdine une modification du
comportement effectif, méme lorsque les principes
directeurs et codes n’ont pas force de lai.

En ce qui concerne la survellance et la
transparence des positions, le rapport est plus
audacieux gqu’ en ce qui concerne les flux de capitaux,
mais il est difficile de comprendre exactement la
nature des différentes solutions envisagées et
I'opinion du groupe sur leurs avantages et leurs
inconvénients. L'idée de rassembler des données
exhaustives et ajour sur les positions ouvertes sur les
principaux marchés ne parait pas acceptable car elle
est trop complexe et colteuse et il serait difficile
d obtenir que les intervenants respectent leurs
obligations®’. Le Groupe de travail s est montré plus
favorable a des initiatives nationales impliquant une
surveillance active concertée entre les autorités
monétaires, les organes de contréle et les opérateurs,
mais en exprimant des réserves et des doutes au sujet
d'aspects tels que le colt e I'utilité de la
participation internationale nécessaire pour obtenir la
publication de données sur les positions sur les
principales monnaies des pays émergents. On peut
penser qu'il existe d§a une surveilllance de ce genre
(mais parfois souvent de caractere officieux) dans
plusieurs pays, car sans cela on ne voit pas d'ou le
Groupe de travail aurait obtenu une partie des
renseignements qui figurent dans son rapport sur le
fonctionnement des établissements a fort effet de
levier dans six pays ou territoires. Les principales
réserves du Groupe de travail dans ce domaine
concernent le renforcement du contréle de I’ offre de
liquidité en monnaie locde nécessaire pour le
reglement de la plupart des positions spéculatives
prises contre une monnaie. Ces réserves sont
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motivées essentiellement par le fait que le Groupe de
travail considére que tout mécanisme officiel de ce
genre serait une forme de contréle des mouvements
de capitaux.

Lorsgu’on examine les recommandations du
Groupe de travail sur les questions de dynamique du
marché, on est inévitablement amené & constater leur
asymétrie. Le Groupe reconnait la légitimité des
préoccupations récemment expri-

questionnaires, I'un destiné aux organes de controle
de trois grands centres financiers et l'autre a
37 centres financiers offshore. Le premier avait pour
but d obtenir I'avis des organes de contrble sur la
qualité de la réglementation et de la supervision dans
les centres offshore dont ils ont une certaine
connaissance et sur la qualité de la coopération avec
les organes de contrle des centres offshore. Le

second visat a obtenir des

mées a propos des pratiques des
établissements a fort effet de
levier, mais consacre beaucoup
plus d attention & la transparence
requise des agents économiques
dans les pays en développement
et en transition, dans le cadre de

la réforme financiére interna-
tionale.
On trouve auss des

asymétries de ce genre dans le

rapport d' un autre groupe de travail du FSF (2000d),
qui soccupe des centres offshore®®. En ce qui
concerne la réforme financiére internationale, on
craint que les centres financiers offshore, bien qu'ils
n'aient pas éé a I’origine de problémes systémiques
majeurs jusqu’ a présent, le deviennent un jour. Cette
crainte est due a I’expansion de I’ actif, du passif et
des activités hors bilan des établissements basés dans
ces centres, ains qu'au développement des relations
interbancaires. En particulier, on craint que les
centres financiers offshore deviennent un foyer de
contagion en cas de crise financiére. Le Groupe de
travall était chargé de faire une évaluation générae
de I' utilisation des centres financiers offshore et plus
particulierement d’analyser leurs progrés en matiere
de mise en cauvre des normes prudentielles et des
normes de divulgation internationale et de respect des
accords internationaux concernant |'échange de
renseignements entre organes de contréle et d' autres
renseignements utiles pour la lutte contre la fraude
financiére et le blanchiment d’ argent.

A cet effet, le Groupe de travail a fait une
enquéte visant a déterminer dans quelle mesure les
centres financiers offshore respectaient les normes
internationales de contrdle définies par le BCBS,
I'lAIS et I'OICV (C'est-a-dire les normes concernant
la banque, I'assurance et le commerce de valeurs).
Cette enquéte a été faite au moyen de deux

S I’on veut faire avancer les
initiatives mondiales de
normalisation, il faut faire preuve
d’ équité en ce qui concerne les
différents aspects de I’ application
des normes aux différentes parties
intéressées.

renseignements sur les relations
entre les centres offshore et les
organes de contréle du pays
d’'origine des fournisseurs de
services financiers qui opérent
dans ou depuis ces centres (par le
biais de filiales ou de succur-
sdes). L'enquéte a conduit le
Groupe de travall a répartir les
centres offshore entre trois
catégories : i) ceux généralement
considérés comme coopératifs, exercant un controle
étroit et respectant dans |'ensemble les normes
internationales; ii) ceux qui ont bien créé des
mécanismes de contrdle et de coopération mais dont
le fonctionnement est insatisfaisant par rapport aux
normes internationales et appelle des améiorations
sensibles; iii) ceux qui sont généralement considérés
comme laxistes et non coopératifs et qui ne font
guere defforts pour respecter les normes
internationales. Toutefois, plusieurs organes de
contrble de centres offshore ont estimé que la fagon
dont I'enquéte avait é&é menée ne leur avait pas
donné une possibilité suffisante d auto-évaluer leur
réglementation et la quaité de leur contrfle, ce qui
aurait été plus conforme a I'esprit du rapport en ce
qui concerne le programme propose pour |’ évaluation
future de I’application des normes par les centres
offshore. L'une des étapes prévues est une auto-
évaluation, conduite avec l'aide de spécialistes
extérieurs du controle des établissements financiers
(FSF, 2000d : 56-60). De fagon générale, les centres
financiers offshore ne rencontrent guére de sympathie
dans la communauté internationale. Toutefois, si I'on
veut faire avancer les initiatives mondiaes de
normalisation, il faut faire preuve d équité en ce qui
concerne les différents aspects de I’ application des
normes aux différentes parties  intéressées™.
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D. Application, sanctions et incitations

L’'application des normes est un processus
complexe qui comporte plusieurs étapes. La premiére
étape définie dans la stratégie de I’ équipe de travail
du FSF (FSF, 2000a, sect.3) est d'obtenir un
consensus international sur les normes. Ensuite, il
faut déterminer des priorités pour pouvoir gérer
I'application des normes, travaill qui a conduit a
I'élaboration de la liste des normes essentielles
reprises au tableau 4.1. Aprés celg, il faut établir des
plans d’ action nationaux. Les principaux intervenants
a ce stade sont les gouvernements, qui peuvent
consulter les ingtitutions financieres multilatérales et
les organismes de normalisation et obtenir différentes
formes d' assistance technique. Une fois les plans mis
en oauvre, ils doivent étre évalués, non seulement par
les autorités nationales compé-
tentes, mais auss pa les
institutions financiéres multila-
téraes, les organismes de
normalisation et peut-étre
d'autres, a cette étape, il faut
auss fournir une assistance
financiere. Un autre aspect du
processus consiste a diffuser des
renseignements sur les progrés
accomplis, en particulier a
I"intention des agents écono-
miques tels que les créanciers et
les investisseurs.

L'application des normes doit aussi étre
encouragée par des sanctions et des incitations
officielles ou économiques, qui sont tres liées entre
dles®. Parmi les mesures officielles, |’assistance
technique mentionnée plus haut est importante. On
peut auss intégrer I'évaluation de I'application des
normes dans |’évaluation des politiques et dans les
conditions auxquelles sont  subordonnés les
financements officiels (en particulier ceux fournis par
les ingtitutions multilatérales), et tenir compte du
degré de respect des normes dans les décisions
relatives a [I'admisson a des organismes
internationaux et dans la réglementation et le contréle
des filides étrangeres d établissements financiers.
Dans certains cas, I’ équipe de travail du FSF n’a fait
gue souscrire a des mesures déja prises ou préconiser
d'aller plus loin, mais dans d'autres les sanctions et
incitations suggérées n'ont pas fait I'objet de

Une des conditions qu’ un pays doit
remplir pour obtenir un
financement par la ligne de crédit
préventive est une évaluation
positive des progrés qu’il a
accomplis en matiere
d  application de normes acceptées
sur le plan international.

décisions officielles et I'équipe de travail elle-méme
était consciente de leurs éventuels inconvénients.

Pour ce qui est des mesures déa prises,
I’évauation de I'application des normes financieres
est mantenant intégrée dans le mécanisme
d évaluation des politiques du FMI en vertu de
I'article IV (qui tient compte des conclusions du
FSAP mentionnées a la sous-section B.2). Une des
conditions qu’'un pays doit remplir pour obtenir un
financement par la ligne de crédit préventive (LCP)**
est une évaluation positive, a |’ occasion des derniéres
consultations au titre de I’ article 1V, des progrés qu'il
a accomplis en matiére d'application de normes
acceptées sur le plan international. |l semble par
ailleurs gu'on cherche a intégrer I'application des
normes dans les conditions
auxquelles sont subordonnées les
facilités du FMI. En particulier,
des mesures concernant |’ appli-
cation et le respect de certaines
normes ont éé incluses dans
certains programmes de pays du
FMI. Enfin, dans plusieurs pays,
l'accés au  marché dun
établissement financier étranger
est d§a subordonné a la qualité
du contrble exercé par son pays
d'origine e les incitations
proposées par |'équipe de travail
devraient probablement renforcer cette condition.

On peut envisager plusieurs sanctions et
incitations officielles qui n’existent pas actuellement
et ne constitueraient pas simplement une extension ou
un renforcement de mesures existantes. Par exemple,
on pourrait réserver la participation a des organismes
comme I’OICV, les organes de Béle qui s occupent
de réglementation et de contréle financier ou I'OCDE
aux pays qui réalisent suffisasmment de progrés en
matiere d application des normes. Toutefois, comme
le fait observer I’ équipe de travail du FSF, cela aurait
un effet pervers en supprimant une forme
d'émulation. On pourrait auss différencier les
coefficients de pondération appliqués aux contre-
parties pour le calcul des ratios de fonds propres en
fonction du degré de respect des normes des pays ou
territoires dans lesgquels ces contre-parties opérent.
Ceda suppose une évauation fiable du degré de
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respect des normes, qui n'existe pas encore et
pourrait ére difficile a réaliser dans certains cas.
Néanmoins, certaines propositions actuellement
examinées vont dans ce sens BCBS, 1999)*2. On
pourrait renforcer le controle et prendre d autres
mesures de réglementation visant les filiales ou
succursales dont la société mére est domiciliée dans
un pays ou les normes sont laxistes. Par exemple, on
pourrait restreindre les opérations entre sociétés
affiliées et contrdler de plus prés
I'identification  des  clients.
Comme le redéve le FSF, il
faudrait pour cela donner aux
organes de contréle du pays
d’ accueil tous les renseignements
pertinents concernant le respect
des normes en question. Autre
difficulté, il faudrait obtenir une
coordination  suffisante  pour
éviter la fuite vers des centres
financiers plus laxistes.

On a dga commencé a

évaluer |'efficacité et I’ opportunité des sanctions et
incitations  officielles et  économiques pour
promouvoir I’ application des normes. Le programme
d'évaluation des secteurs financiers FSAP)™ ¢ la
surveillance au titre de I’ article 1V des Statuts du FMI
joueront inévitablement un role essentiel dans ce
processus. Parmi les thémes de la surveillance
figureront les progrées accomplis en matiere de
respect des normes et le renforcement du secteur
financier de fagon plus géné&ae. Ce processus
exhaustif et donc colteux dévaluation devrait lui-
méme faire I’ objet d’'une évaluation permanente par
un organe relativement indépendant. Cela pourrait
devenir un des principaux réles du FSF, mais le fait
gue plusieurs organismes importants responsables de
I"évaluation de I|'application des normes en font
partie pourrait lui rendre la tache plus difficile.

L'efficacité des sanctions et incitations
économiques dépend du degré auquel les agents
économiques  emploient les  renseignements
disponibles sur le respect des normes dans un pays
pour évaluer les risques et déterminer en conséguence
la note de crédit, la prime d'intérét et les limites
d'exposition et prendre leurs décisions en matiere de
crédit et dinvestissement. 1l faut donc i) que les
agents économiques connaissent les normes
internationales, ii) qu'ils les jugent pertinentes pour
I" évaluation des risques, iii) qu'ils aient acces a des
renseignements sur la fagcon dont les normes sont
respectées et iv) qu’ils emploient ces renseignements
dans leur processus d'évaluation des risques (FSF,
2000a). Le rble des pouvoirs publics pourrait
consister a promouvoir la publication des
renseignements pertinents et a exercer des pressions
pour inciter les agents économiques a tenir compte du
respect des normes pour prendre leurs décisions.

Les participants considerent que le
respect des normes est moins
important que I’ adéguation du
cadrejuridique et judiciaire du
pays, le risque politique et les
données économiques et
financiéres fondamentales.

L'efficacité des sanctions et incitations
économiques suppose qu’elles soient intégrées dans
les pratiques des agents économiques. On ne dispose
a cet égard que d'une expérience relativement breve,
maisle FSF a demandé a des opérateurs de lui donner
leur avis pour faire une premiére évauation,
essentidlement dans le cadre d’échanges officieux
avec des représentants  d'une  centaine
d’ établissements financiers dans 11 pays et territoires
(FSF, 2000° sect. III)*. Ce
travail a montré que les
intéressés n'étaient pas trés
familiers avec les 12 normes
essentielles du tableau 4.1, les
plus connues éant la norme
spéciae de diffusion des données
(NSDD) et les normes comp-
tables internationales  (IAS).
Rares étaient les établissements
financiers qui tenaient compte du
degré auquel un pays respectait
les normes pour prendre leurs
décisons en matiere d'investis-
sements et de crédits, méme s le degré de respect de
la NSDD a une certaine influence sur la note de
crédit. En général, les participants considerent que le
respect des normes est moins important que
I’adéquation du cadre juridique et judiciaire du pays,
le risque politique (souvent considéré comme plus
important que le risque lié au laxisme de la
réglementation ou du controle) et les données
économiques et financieres fondamentales. Les
agences de notation, qui sont en généra plus
familiéres avec les normes et avec les évaluations
déja faites, considerent néanmoins que le dialogue
direct avec les autorités nationales leur permet de
mieux comprendre la qualité de la réglementation et
du contréle, de la politique et de I’'information, ainsi
que de I"infrastructure du marché™.

A I'heure actuelle, on ne peut faire quune
évaluation trés provisoire de I’ application des normes
et de I'efficacité des incitations. Tout le monde
saccorde sur le fait que le colt administratif de
I’ application des normes et de son évauation peut
étre considérable, mais en revanche |’ efficacité des
mesures proposées pour |'alléger reste a démontrer.
La mise en place de sanctions et d'incitations
officidlles est encore au stade de I’examen préalable
dans de nombreux cas et ne sera pas nécessairement
décidée. Le FMI commence seulement a intégrer le
respect des normes dans ses conditions, et cette
intégration reste trés controversée. Pour que les
sanctions et incitations économiques aient une
incidence sur I'application des normes, il faudra
probablement beaucoup de temps, comme le montre
le fait que les établissements financiers considérent
gue d autres facteurs sont plus importants. en effet,
pour les établissements financiers qui opérent sur les
marcheés, le facteur prépondérant est la quaité du
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Encadré4.1

LESRATIOS DE FONDS PROPRES DE L’ACCORD DE BALE

L’Accord de Béle de 1988 sur les fonds propres a été le fruit d’'une initiative visant a mettre au
point des normes prudentielles plus uniformes en ce qui concerne les fonds propres exigés pour couvrir
le risque de crédit des banques. |l s'agissait de renforcer le systéme bancaire international et de
promouvoir la convergence des ratios de fonds propres appliqués par les différents pays, afin
d’ éliminer les inégalités entre banques résultant de différences a cet égard. Les principaux aspects de
I’Accord sont un instrument commun pour déterminer le montant des fonds propres a prendre en
compte, un cadre commun pour évaluer les éléments d’ actif des banques en tenant compte du risque de
crédit (y compris pour les éléments dits hors-bilan), et un ratio de fonds propres de 8% de I’actif
pondéré en fonction du risque. Depuis, I’Accord a fait I'objet de diverses modifications et
interprétations, concernait notamment la définition des fonds propres, la réduction du risque pouvant
étre obtenue par une compensation bilatérale sous certaines conditions, I’ application de I’Accord aux
mécanismes de compensation multilatéraux, la prise en compte des crédits garantis par des titres émis
par certaines entités du secteur public de I'OCDE et la réduction du coefficient de pondération des
risques associés aux créances sur des sociétés de commerce de valeurs réglementées. En paralléle, le
Comité de Béle a continué de travailler sur d’ autres risques bancaires, travail dont le principal résultat
concret a été lamodification de I’ Accord de 1988 visant ay intégrer le risque de marché, modification
qui a été adoptée en 1996. L’ Accord de 1988 avait été concu pour s appliquer aux banques des pays
membres du Comité de Béle actives sur le plan international, mais ces effets ont été beaucoup plus
larges et en 1999 il faisait partie de la réglementation prudentielle des banques de plus de 100 pays, y
compris celles qui n’opérent que sur le marché national.

Depuis 1988, I’ Accord de Béle afait I’ objet de critiques diverses : il ne tiendrait pas suffisamment
compte de la réduction du risque pouvant étre obtenue par la diversification, il forcerait les banques a
restreindre le crédit et il attribuerait de facon arbitraire un coefficient de pondération non différencié a
certains risques de crédit. En ce qui concerne le risque pays, sauf rares exceptions, le coefficient de
pondération ne faisait de distinction qu’entre les pays membres de I’OCDE et les autres, ce que
certains pays en développement jugeaient discriminatoire et injustifié. Apres les crises financiéres des
années 90, on acommencé a s'intéresser ala contribution de I’ Accord a la stabilité financiére générale.
On s'est en particulier inquiété du fait que les coefficients de pondération prévus pouvaient inciter a
accroitre les préts interbancaires a court terme, qui ont joué un réle important dans la volatilité des
mouvements de capitaux durant ces crises.

En réponse, le Comité de Bale a lancé une révision compléte de I’ Accord de 1988. Sa premiere
proposition a cet effet, document intitulé A New Capital Adequacy Framework (ci-aprés dénommé le
nouveau Cadre), publiée en juin 1999, s appuie sur trois piliers : i) des ratios de fonds propres calculés
sur la base de coefficients de pondération mieux liés au risque de crédit que ceux de I’ Accord de 1988;
ii) un contréle prudentiel des ratios de fonds propres, sur la base de principes qualitatifs bien définis; et
iii) la discipline exercée par le marché, qui suppose une information fiable et a jour. Au début de 2001
(au moment de I’ achevement du présent rapport), le Comité de Béle a publié un nouvel ensemble de
propositions tenant compte des observations faites par les banques et les organes de contréle bancaire
du monde entier.

Le nouveau Cadre propose deux approches fondamentales du calcul du ratio de fonds propres :
I"approche normalisée et I'approche fondée sur la notation interne. Un des éléments essentiels de
I" approche normalisée est qu'il est proposé de faire appel aux agences de notation pour déterminer le
coefficient de pondération a appliquer aux différents risques de crédit. L'approche fondée sur la
notation interne est encore provisoire et elle exigera des garanties suffisantes en ce qui concerne des
aspects tels que le calcul des coefficients de pondération et la comparabilité.

Quoi qu’il en soit, elle sera probablement réservée, dans les propositions révisées, aux banques qui
ont des mécanismes assez perfectionnés de gestion du risque de crédit.
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La proposition d employer les évaluations faites par les agences de notation des débiteurs pour
déterminer les coefficients de pondération a été trés controversée. La critique la plus importante est
sans doute que, selon de nombreux observateurs, les résultats obtenus jusqu’a présent par les
principales agences de notation, notamment pour ce qui est de déterminer la probabilité d’ une menace
serieuse de défaillance des Etats, ne sont pas suffisasmment fiables. Une grande partie des critiques
récentes ont été motivées par la crise asiatique de la fin des années 90, durant laguelle les agences de
notation ont brutalement abaissé dans des proportions considérables la note de certains des pays
concernés. On craint donc que, si les notes attribuées par les agences ne font que refléter le sentiment
du marché voire, ce qui serait pire encore, salignent apres coup, elles puissent accentuer la volatilité du
marché du crédit et aggraver ainsi les crises financiéres. |l se pourrait donc qu’en s appuyant sur les
agences de notation pour pondérer les risques de crédit, les nouvelles normes exacerbent I’instabilité
du crédit bancaire.

Les analyses statistiques! des effets des annonces des agences de notation sur la solvabilité ou le
colt des emprunts d'un pays font apparaitre une forte corrélation entre les changements de note et la
prime de rendement des obligations libellées en dollars par rapport aux obligations du Trésor des Etats-
Unis de méme échéance. Toutefois, cela ne nous dit pas ou est la cause et ou est I’ effet. Ce n’est que si
les modifications de note annoncées par les agences sont antérieures a la dégradation du marché qu’on
peut raisonnablement les créditer d'une véritable capacité de prévoir le risque de crédit. Toutefois, les
travaux qui ont été faits sur ce point ne confirment guére cette hypotheése. Au contraire, ils aident a
expliquer pourquoi la plupart des milieux officiels s opposent a ce qu’on emploie les notes de crédit
des grandes agences pour déterminer le ratio de fonds propres des banques, et pas seulement dans les
pays en développement et en transition; il convient de relever que les agences de notation elless-mémes
paraissent assez réticentes a cet égard.

On peut aussi s'interroger sur I’ utilisation des évaluations des agences de notation a des fins de
politique économique. Les notes des grandes agences jouent déja un réle dans la réglementation de
plusieurs pays. Aux Etats-Unis par exemple, elles sont employées pour définir les titres considérés
comme spéculatifs aux fins de I’ application des reégles qui régissent les portefeuilles des banques et des
compagnies d'assurance. Quoi qu'il en soit, les propositions contenues dans le nouveau Cadre
accroitraient sensiblement I’influence des grandes agences de notation et pourraient facilement durcir
le contrdle et la réglementation.

Autre objection, les agences de notation n'étudient qu’ une petite proportion des entreprises. Méme
dans I’ Union européenne, d' aprés une estimation provisoire de la Commission européenne, le nombre
d’ entreprises notées par les principal es agences ne dépasse pas 1 000. En Inde, pour prendre I’ exemple
d’un pays en développement, au début de 1999, sur un total de 9640 emprunteurs ayant une ligne de
fonds de roulement auprés d’ une banque, 300 seulement avaient été notés (Reserve Bank of India,
2000 : 13-14). Certes, comme nous I’ avons indiqué, |e nouveau Cadre prévoit une autre possibilité que
I utilisation des notes de crédit, a savoir la notation interne, qui serait réservée aux banques ayant des
capacités suffisantes. Toutefois, les autres banques devront continuer d’employer les coefficients de
pondération proposés dans le nouveau cadre pour les créances sur des clients non notés. Comme cette
solution est trés peu satisfaisante, différents intéressés ont demandé que, dans ses propositions révisées,
le Comité de Bale donne une plus grande place a la notation par des agences nationales (par opposition
aux grandes agences internationales), ce que le nouveau Cadre n'exclut pas a condition que ces
agences répondent a certains critéres.

Pour ce qui est de la stabilisation des crédits bancaires internationaux au moyen de mesures visant
a mieux maitriser I’exposition interbancaire a court terme, les propositions du nouveau Cadre sont
généralement jugées encore insuffisantes, car selon une des options proposées pour la pondération du
risque de crédit, les créances d'une durée initiale allant jusgu’a six mois, sur des banques dont la note
de crédit s'inscrit dans une trés large fourchette, auraient un coefficient moins élevé que les créances
d’ une échéance plus longue (avec un minimum). Au vu des événements récents, il serait peut-étre bon
de se montrer plus restrictif en matiére de créances interbancaires a court terme.

1 Résumées dans Cornford (20004, sect. VI.A).
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cadre juridique et judiciaire, dont I'amélioration est
un des objectifs des normes. Cela vaut également a
des degrés divers pour le risgque politique (les
participants ont notamment mentionné le risque de
nationalisation et de réorientation radicale des poli-

tiques) et les données économiques et financieres
fondamentales. Si I’ on veut que le respect des normes

soit un facteur pris en compte dans le processus de
décision des agents économiques, le probléme, du
moins a moyen terme, est de savoir par ol commen-

cer. En effet, c'est justement en tenant compte du
degré de respect des normes pour prendre leurs déci-
sions en matiére de crédit et d’investissement que les
agents économiques sont censés apporter une contri-
bution importante a I'application de ces normes.
Toutefois, dans un premier temps le degré de respect
des normes n'a qu’'une incidence minime sur la sol-
vahilité et le climat de I'investissement dans un pays.
Tant gqu'il en est aing, les intervenants continueront
de considérer cet aspect comme secondaire.

E. Normes, régimesfinancierset stabilitéfinanciére

Comme nous I'avons déa indiqué, pour de
nombreux pays les améliorations décrites ci-dessus
nécessiteront des modifications profondes et
pourraient prendre beaucoup de temps. Cela vaut en
particulier pour la réforme du cadre juridique et
réglementaire et I’incorporation des normes dans les
pratiques des entreprises, sans lesguelles ces réformes
ne pourront pas déployer tous leurs effets. Si, dans les
pays en développement et en transition, ce processus
ne peut étre que progressif et difficile, cela n'est
nécessairement pas di a une incompétence |égidative
ou administrative ou au manque de volonté politique.
Pour déréglementer le secteur financier dans les pays
de I'OCDE ou mettre en place un régime unique dans
I"Union européenne pour les activités bancaires et
financieres, processus qui ont tous deux rencontré des
obstacles et des contraintes similaires a ceux qu’on
trouve lorsgu'on essaie de mettre en place des
normes financiéres uniformes a |’ échelle mondiale, il
afallu plusieurs décennies™.

Les limites de I'efficacité du renforcement des
normes et des réformes juridiques et réglementaires
connexes sont dues a plusieurs facteurs. L’un d’ entre
eux est que les normes ont éé mises en place pour
répondre a des problémes passés, s bien qu'elles ne
sont pas toujours adaptées aux innovations. En outre,
une grande partie des normes visées par les initiatives
récentes concernent le comportement des agents
économiques et le fonctionnement des entreprises et
des marchés. Une amélioration de ce comportement
et de ce fonctionnement pourrait réduire la fréquence
et l'ampleur des phénoménes dinstabilité
systémique, mais ne les supprimerait pas. Le
renforcement des normes permettra peut-étre de
déceler plus facilement les abus et les fraudes, mais

ceux-ci ne disparditront pas. La faillite de la Banque
Barings au début de 1995 montre que des
irrégularités commises dans un seul établissement
peuvent provoquer une déstabilisation considérable.
Surtout, les crises systémiques dans le secteur
financier sont souvent liées de tres pres a la
dynamique macroéconomique et & des événements
internationaux qui ne touchent pas que le secteur
financier d'un pays. Dans I'idéal, on pourrait penser
gu'il faudrait mettre en place des normes de politique
macroéconomique visant a éviter des phénomenes
tels que les cycles de surchauffe qui ont souvent été a
I'origine de crises financieres. Toutefois, comme
nous I'avons déja relevé a la sous-section B.1, les
codes de bonnes pratiques macroéconomiques
mentionnés au tableau 4.1 portent sur la transparence
et les questions de forme et non sur la teneur de la
politique macroéconomique elle-méme.

Le domaine crucial du contr6le bancaire montre
bien les limites des normes. Pour commencer, il faut
analyser le processus d agrément des banques. Dans
certains pays, les critéres ont longtemps été congus
avant tout pour garantir la compétence et I'intégrité
des actionnaires et dirigeants. Toutefois, I’ agrément
est souvent employé pour dautres objectifs, par
exemple pour éviter la prolifération de banques, pour
entraver la constitution de grands conglomérats
financiers et pour limiter le poids des banques
étrangéres ou, dans le cas de filides, pour S assurer
gue la société mere soit convenablement contrélée
dans son pays dorigine. L'agrément bancaire a
parfois des liens, en général indirects, avec la stabilité
du secteur financier, mais ne peut pas empécher les
crises ou les grandes déstabilisations. La
réglementation prudentielle et son application sont un
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autre aspect majeur du contréle bancaire, qui vise
notamment a garantir que les banques aient un
encadrement et un contréle interne suffisants, mais
aussi ales obliger a respecter certains ratios de fonds
propres’’. Un des buts essentiels des ratios de fonds
propres est de faire en sorte que chaque établissement
financier soit capable de supporter des pertes, de
fagon a protéger les déposants. Les fonds propres
exigés pour couvrir le risque de
crédit et le risque de marché ont
aussi manifestement pour but de
renforcer la gestion du risgue

financier lié a I’ actif et au passif,

fixer convenablement le prix de
leurs produits et services. Du fait
qgu'ils renforcent les établisse-
ments financiers, les ratios de
fonds propres réduisent la probabilité d'une crise
financiere majeure due a la défaillance d'une seule
banque, et protegent auss les établissements
financiers contre les phénoménes d'instabilité
d’origine externe. Toutefois, c'est la que s arréte sa
contribution a la stabilité financiére. Il existe d’ autres
regles prudentielles visant des questions telles que
I’ exposition au risgue de change, les risques liés a des
créances importantes sur une contre-partie ou sur un
groupe de contre-parties liées, la liquidité, le
provisionnement des créances improductives, la
consolidation des états financiers et le risque pays.
Ces régles ont les mémes objectifs que les ratios de
fonds propres et leur efficacité ales mémes limites.

Ces limites Sexpliquent en partie par les
considérations exposées en ce qui concerne les
limites des normes en général. La réglementation
financiére doit constamment s adapter pour suivre
I'innovation et N’y parvient pas toujours. On ne peut
donc pas exclure que de nouvelles pratiques ou
transactions, encore insuffisamment réglementées,
provoguent une crise financiére. En outre, et cela est
en grande partie d0 a I'innovation financiére, il est
difficile d'obtenir la transparence requise pour
I efficacité de la réglementation et du contréle, et ce
probléme est devenu trés important ces dernieres
années. Les hilans des établissements financiers sont
de plus en plus complexes et obscurs, ce qui réduit
leur utilité pour les organes de réglementation. Il est
donc peu probable que la tension entre I'innovation
financiere et I'efficacité de la réglementation des
marchés financiers modernes disparaisse. En théorie,
on pourrait envisager un durcissement de la
réglementation suffisant pour éliminer presgue tous
les risques liés a I'innovation, mais cela ne serait pas
politiqguement acceptable dans un pays qui attache de
I’importance au dynamisme du secteur financier.

Le facteur qui contribue le plus a limiter
I'efficacité de la réglementation et du contréle est
probablement que la sabilité financiere est
indissociable de la stabilité macroéconomique®. La

La réglementation financiere doit
constamment s adapter pour
ains que d'inciter les banques & Suivrel’innovation et n'y parvient

pas toujours.

plupart des éléments d actifs des banques peuvent se
dévaloriser lorsgue la conjoncture se dégrade. Tant
que le systéme économique reste caractérisé par des
cycles d'expansion et de contraction financiéres, les
actifs bancaires resteront exposés a ce phénomeéne de
détérioration imprévisible®®. Lorsque la crise bancaire
est associée a une crise monétaire et que la sur-
chauffe est aimentée non seulement par des
ressources intérieures mais auss
par des financements interna-
tionaux (comme cela Sest
produit dans de nombreux pays
en développement ces derniers
temps), le processus est attisé par
des facteurs similaires a ceux
qgu'on voit a I'cawvre dans les
cycles purement internes. Ces
facteurs sont notamment la
précarité des créanciers et des investisseurs, qui est
due en partie aux situations que leurs préts et leurs
investissements ont justement contribué a créer, mais
auss la concurrence & l'intérieur du secteur financier.
En outre, les investisseurs et créanciers ne sont que
trop facilement disposés a adhérer a l'illusion
collective, le risque de crédit est ma évalué (en
particulier dans le cas des opérations transfrontieres,
parce que les créanciers connaissent ma les
emprunteurs et I’économie du pays ou ils opérent) et
les responsables de crédit sont soumis a des objectifs
irréalistes de rentabilité du capital. Dans les cycles de
surchauffe ayant une dimension internationale, un
autre facteur macroéconomique, le taux de change,
joue un réle important. Au début, les capitaux sont en
général attirés par des perspectives de rendement qui
impliquent quiil n'y aura pas de dévauation. Dans la
plupart des cas, il y a un jour ou l'autre une brutale
dévaluation entrainant une sortie massive de capitaux
qui a souvent des effets dévastateurs sur
I’ endettement et le revenu réels de nombreux agents
économiques.

Pour Il'andyse des interactions entre les
différents types d'instabilité financiere et des
difficultés que souléve la gestion des risgues
financiers, auss bien dans le contréle interne des
banques que dans leur contréle externe, la notion de
« risque de concentration latent » (employée dans
certaines études récentes pour désigner les problémes
liés a des corrélations imprévisibles entre différentes
défaillances) peut étre pertinente. En outre, elle aide a
mettre en relief les liens qui existent entre
I"incertitude d'une part et les limites du contrble
bancaire d'autre part®. Traditionnellement, les
organes de réglementation et de contréle des banques
cherchent a réduire le risque de concentration en
limitant le montant qui peut é&re pré&é a un
emprunteur donné. A cet effet, on entend
généralement par « emprunteur » tout groupe de
contre-parties liées par des participations croisées,
des garanties réciproques, un actionnariat ou des
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administrateurs communs, ou une autre forme
d'interdépendance commercidle a court terme.
Toutefois, dans les cycles de surchauffe apparait un
risque d0 a la concentration latente, du fait que la
crise entraine une déérioration de la situation
financiére de contre-parties apparemment indépen-
dantes les unes des autres en temps normal. 1l semble
bien que dans tous les cycles de surchauffe on assiste

a une aggravation brutae de ce risque de

concentration latente, du fait que les créanciers
affluent en masse dans un secteur ou une région
pendant un certain temps, jusqu’au moment ou ils se
précipitent tous vers la sortie. On peut dans une
certaine mesure limiter ce risque par des prescriptions
prudentielles, par exemple en ce qui concerne la
réserve générale et les fonds propres requis pour
couvrir le risque de crédit, mais leur efficacité a des
limites.

Notes

1. Le Forum pour la stabilité financiére a été créé par
les Ministres des finances et les Gouverneurs des
banques centrales des pays du Groupe des sept en
février 1999 pour promouvoir la stahilité financiére
internationale en améiorant I’échange
d'informations et la coopération en matiere de
controle des établissements financiers. Ses membres
sont des représentants des autorités responsables de
la stabilité financiére dans certains pays de I’ OCDE,
aHong-Kong (Chine) et a Singapour, des principaes
ingtitutions internationales de financement et des
organismes internationaux de contrble e de
réglementation, ains que des experts des banques
centrales.

2. Aingd, lorsgu’en 1984 la Commission présidentielle
des Etats-Unis sur le crime organisé a publié un
rapport concernant participation de la société Degk
and Co. au blanchiment d'argent, deux desfilidles de
celeci (Deak Perera Wdl Street et Deak Perera
International Banking Corporation) ont été acculées a
lafaillite & cause de retraits massifs de fonds.

3.  Cet aspect et souligné dans Drage, Mann and
Michael (1998 : 77-78).

4.  La digtinction entre réglementation et controle des
banques, dans la littérature, n’est pas trés claire. On
peut dire en gros que la réglementation désigne
I’ensemble des régles, auss bien celles qui figurent
dans la légidation bancaire que celles qui concernent
les instruments et méthodes des autorités de
réglementation. On entend par contréle |’ application
de ces regles, par exemple I’ agrément des banques, le
contrble permanent, sur place ou sur dossier, des
établissements bancaires, la répression, la gestion des
crises, le fonctionnement de I’ assurance des dépbts et
les procédures de reéglement des faillites bancaires.
Cette distinction est smilaire a celle faite par Lastra
(1996 : 108).

5. Le BCBS se compose de représentants des banques
centrales et des organes de contrfle des pays
suivants : Allemagne, Belgique Canada, Etats-Unis,
France, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Suéde et Suisse. Pour une analyse de
lafacon dont les normes du BCBS ont été acceptées

par des pays qui 0’ en sont pas membres, surtout pour
ce qui est des ratios de fonds propres des banques,
voir Cornford (2000a, sect. I11).

6. Pour un exposé de ces évauations, voir FMI

(20000).
7. Afrigue du Sud, Allemagne, Arabie saoudite,
Argentine,  Australie, Brésil,  Chili, Chine,

Commisson bancaire de I’'Union monétaire ouest-
africaine, Etats-Unis, Fédération de Russie, France,
Hong-Kong (Chine), Inde, Italie, Japon, Mexique,
Pays-Bas, République de Corée, République tchéque,
Royaume-Uni et Singapour. Sont égaement
représentés la Commission européenne, le Financia
Stability Ingtitute, le FMI et la Banque mondiae.

8.  Aing, dans le document du FMI mentionné plus haut
en ce qui concerne les résultats des premiéres
évaluations, on peut lire qu'en raison du manque de
personnel et de temps, les évauations ne sont pas
toujours auss approfondies qu'il le faudrait pour
déceler toutes les carences sous-jacentes. En ouitre, il
et difficile dévauer s les effectifs et les
compétences des services de contrdle, ains que les
compétences des banquiers privés sont  suffisants.
Pour faire une évauation vaable du contrdle
bancaire, il faut des enquétes approfondies sur place,
comprenant des entretiens avec les responsables du
contréle et des banquiers et permettant de se faire
une bonne idée des capacités institutionnelles et de
I’ efficacité du contr6le (FMI, 2000b, par. 57).

9. Aing, en 1996, avant le déclenchement de la crise
financiere en Asie de I'Est, selon les estimations
officielles, le ratio de fonds propres des banques en
République de Corée, pondéré en fonction du risque,
était supérieur a 9%. Toutefois, s I'on avait employé
des régles de comptahilité plus proches des normes
internationales, I’ensemble des créances
improductives aurait été supérieur au total des fonds
propres (Delhaise, 1998: 115). Au milieu des
années 90, dans plusieurs des pays touchés par la
crise, les normes de fonds propres de I’ Accord de
Béle de 1988 avaient é¢é intégrées dans le régime
juridique des banques (voir Rapport sur le commerce
et le développement 1998, premiere partie, chap. 111,
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10.

11

13.

14.

15.

encadré 3). Toutefois, en I'absence de regles
appropriées pour |'évaluation des actifs des banques,
ces normes navaient pas grand sens pour bon
nombre des éablissements auxquels dles éaient
censées S appliquer.

Pour un tour d'horizon des pratiques comptables et
autres regles d'information financiére prévues par le
régime de réglementation de 23 pays, pour la plupart
industriels, qui met en évidence I'ampleur des
insuffisances par rapport aux pratiques considérées
comme optimales sur le plan international dans la
premiére moitié des années 90, voir Cornford (1999,
sect. 111).

Ce cadre d' analyse des politiques visant a assurer la
stabilité du secteur financier est souvent employé par
William White de laBRI (White, 1996 : 23).

Traditionnellement, les opérations sur devises
S appuient sur les systémes de paiement nationaux
pour le transfert de fonds entre les banques
correspondantes des pays dont les devises sont
concernées. Par exemple, dans le cas d'un ordre de
paiement international transmis entre banques par la
Société mondiale des tél écommunications financiéres
interbanques (réseau SWIFT), entreprise privée qui
transmet des messages financiers pour le compte des
banques membres du systéme et des autres
établissements financiers agréés de 88pays, les
banques doivent soccuper du réglement et de la
compensation ellesmémes, soit au moyen de
relations bilatérales entre banques correspondantes,
soit en transmettant des ordres au systéme nationa
de transferts interbancaires.

L'OICV est un groupe qui réunit des organes de
réglementation des opérations sur titres (organes
officiels ou organes d’autoréglementation) de plus de
pays. Elle a été créée en 1984 et c'est une
organisation privée sans but lucratif dont les
principaux objectifs sont de coopérer pour améliorer
la réglementation des marchés, |'échange
d'information, la normalisation et | assistance
mutuelle afin de protéger I intégrité du marché.

Pour un commentaire des principes fondamentaux et
une andyse de I'historique de cette initiative, voir
Sawyer et Trundle (2000). (John Trundle, de la
Banque d Angleterre, a présidé I'équipe de travall
qui aformulé les principes fondamentaux).

Plus précisement, cette initiative a éé prise en
réponse a la conclusion d'un groupe de travail
spécial sur la stabilité financiere dans les pays
émergents, créé apres le Sommet de 1996 du Groupe
des sept, concernant le réle essentiel de lafiabilité du
systéme de paiement dans le fonctionnement des
économies de marché, ains qu'aux préoccupations
croissantes des pays émergents eux-mémes
concernant cette question. Voir document ronéotypé
du Groupe de travail sur la stabilité financiére dans
les pays émergents: Financial stability in emerging
market economies: A strategy for the formulation,
adoption and implementation of sound principlesand
practices to strengthen financial systems (avril 1997,

chap. ).

16.

17.

18.

19.

20.

21

23.

24.

Dans un systéme multilatéra de compensation,
chague participant compense ses obligations envers
I’ensemble des autres participants tout au long d’ une
période déterminée (généralement un jour) et régle le
débit ou le crédit en suspens alafin de la période par
I'intermédiaire de I’ agent commun du systéme.

La deuxieme partie du rapport est une réponse aux
nombreuses observations suscitées par la premiére
partie, selon lesquelles il falait plus de précisons
pour I interprétation et I’ application des principes.

Ce programme vise a évaluer la vulnérabilité du
secteur financier des différents pays et a définir les
interventions prioritaires, en s gppuyant notamment
sur les normes convenues a I’échelon international
dans ce domaine.

L'IASC a été créé en 1973 par les principaux ordres
d’ experts-comptables et regroupe aujourd’ hui plus de
130 organes de ce type, qui représentent plus de
100pays. Les entités concernées par les normes
comptables internationales sont non seulement les
ordres  d experts-comptables, les  sociétés
internationales  d'experts-comptables, les sociétés
transnationales e les autres créanciers e
investisseurs  internationaux, mais auss  des
organismes comme les fédérations syndicaes
internationales qui ont leur mot a dire dans les
affaires commerciales transfrontiéres.

Dans une éude faite en 1997, le Financial
Accounting Standards Board (FASB) des Etats-Unis
arecensé 255 divergences entre les normes des Etats-
Unis et les normes internationales, dont bon nombre
ont été jugées importantes. Voir Scott e Wellons
(2000 67). Pour une anayse plus détaillée du |ASC-
US Comparison Project, travail qui a éé al’origine
de cette conclusion, voir Grossfeld (2000).

Dans la premiére moitié des années 90, on a fait une
enquéte parmi les investisseurs ingtitutionnels, les
entreprises, les promoteurs d’' émission de titres et les
organes de réglementation (citée dans Igbal, Melcher
e Elmdlah, 1997: 34), qui a montré que les
domaines dans lesquels il serait le plus difficile de
concilier les pratiques des différents pays éaient les
suivants : comptabilisation des éléments incorporels,
impots différés, évaluation des stocks, méthodes
d' amortissement, réserves discrétionnaires,
évaluation des actifs fixes, retraites, opérations en
devises, crédit-bail, consolidation des états financiers
et exigences de divulgation financiére.

La Fédération internationale des comptables a été
créée en 1977 pour formuler des normes
internationales en matiere d'audit et de questions
connexes. Elle a un accord avec I'|ASC qui prévoit
une étroite coopération et des consultations mutuelles
et les organes qui sont membres de I'une sont
automatiquement membres de |’ autre.

Cet argument est étayé par de nombreuses études de
cas provenant de I’ histoire des entreprises des Etats-
Unis dans Kennedy (2000, part 1).

Les mécanismes proposés plus loin, ala section B du
chapitreVl, pour un réglement ordonné des
problémes d endettement transfrontiéres, supposent
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25,

26.

27.

28.

29,

3L

gu'il existe des régimes de reglement des faillites
satisfaisants al’ échelle nationale.

L’ exposé qui suit s appuie beaucoup sur le travail du
Groupe des 30 (2000, chap. 2, sect. 1).

Cela a récemment été souligné dans une publication
de I’OCDE: « L’incidence des crises bancaires et
leur colt pour les pays concernés est considérable et
les effets systémiques de la faillite d’'un grand
établissement bancaire sont d'un ordre de grandeur
tres différent de ceux de la fallite des petits
établissements. En particulier, le colt du sauvetage
d'un trés grand établissement pourrait étre élevé par
rapport aux ressources du pays dans lequel il est
domicilié. Il et difficile de dire s I’ accroissement de
la tallle des établissements bancaires e, peut-étre,
I'8argissement de leur champ  daction
géographique, accroissent le risque de faillite. Quoi
qu'il en soit, il y ades accidents et il est probable que
les effets systémiques des faillites de banques
augmenteront a mesure que les banques grandissent.
En outre, la Stuation est plus complexe dans le cas
des banques qui opérent a |’ échelle internationale. »
(OCDE, 2000a: 138-139).

Voir Group of Thirty (2000, en particulier chap. 4-6).
Les questions de politique générde sont analysées
dans Group of Thirty (1998).

Pour des lignes directrices plus détaill ées concernant
I’application de ces principes, voir Associaion
internationdle des organismes de contble des
assurances (IAIS, 2000b). Cette association a éé
créée en 1994 e dle réunit avjourdhui des
organismes de plus de 100 pays.

Leprincipal organisme qui S occupe de ces questions
est le Forum mixte sur les conglomérats financiers,
qui a été créé en 1996 et réunit des représentants de
pays développés au BCBS, al’OICV et al’'lAIS.

Voir par exemple les articles sur des cas récents de
blanchiment d'argent a Londres publiés dans le
Financial Times, 20 octobre 2000, et sur le rapport
du Sous-Comité du Sénat des EtatsUnis sur
I'utilisation des services de correspondance fournis
par les banques de ce pays a des fins de blanchiment
dargent, dans International Herald Tribune,
6 février 2001. Cet article reproduit un éditorial du
New York Times dans lequel on peut lire la phrase
suivante: « Il ne fait pas de doute que les banques
voient d'un mauvais cal les regtrictions légaes qui
augmentent leurs colts et dissuadent les déposants,
en particulier dans I’ activité trés lucrative qu'est la
gestion de fortune. Toutefois, les Etats-Unis ne
peuvent pas condamner la corruption al’ étranger tout
en autorisant leurs propres banques a faire fortune
gréce aelle».

Pluseurs autres organismes régionaux ou
internationaux s occupent auss de lutte contre le
blanchiment d’ argent, soit exclusivement soit dans le
cadre de leurs autres travaux. 1l S agit notamment du
AsialPacific Group on Money Laundernig (APG), de
la Caribbean Financial Action Task Force (CFATF),
du comité PC-R-EV du Conseil de I'Europe et du
Offshore Group of Banking Supervisors.

32.

37.

Dans un entretien (Roldan, 2000: 21-22), José
Roldan, Président du GAFI en 2000-2001, a appelé
|'atention sur ces liens entre les différentes
initiatives international es visant les centres financiers
offshore.

Pour un commentaire plus détaillé de ce rapport, voir
Cornford (2000b).

Ce rapport concerne essentiellement d'importants
établissements non réglementés et peu transparents,
qui sont pour la plupart des fonds spéculatifs.
Toutefois, il indique qu’on ne peut pas toujours faire
une distinction claire entre les pratiques de ces fonds
et celles d' autres établissements mieux réglementés.

Australie, Hong-Kong (Chine), Malaisie, Nouvelle-
Zéande, Singapour et Afrique du Sud.

Un exemple qui a beaucoup retenu |’attention en
1998 est |a pratique appel ée « double jeu » alaquelle
certains établissements financiers se seraient livrés a
Hong-Kong (Chine). Elle est décrite dans le rapport
du Groupe de travail (SFS, 2000c : 117). «Selon
certains participants, des opérateurs auraient essayé
de pratiquer un double jeu, intervenant alafoissur le
marché bourser et sur le marché monéaire, en
commengant par ouvrir des positions a découvert sur
le marché boursier, puis en vendant le dollar de
Hong-Kong pour faire monter les taux d'intérét et
donc baisser le cours des actions. D’autres
participants doutaient qu'une telle stratégie ait été
appliguée. A |I'époque, une telle opération aurait été
assez facile en raison du régime de taux de change
qui rendait les taux d'intéré a court terme trés
sensbles a toute variation de la masse monétaire,
ains qu'en raison du manque de liquidité du marché
d0 ala crise asatique. Parmi ceux qui ont pris des
positions a découvert sur le marché boursier
figuraient quatre grands fonds spéculatifs, dont
I’ensemble des positions (vente a terme et options)
représentait I’ équivalent d’ environ 40% des positions
ouvertes sur les contrats & terme d' actions au début
du mois d'aolt, avant I'intervention de I’ Autorité
monétaire de Hong-Kong. (A I'époque, il n'y avait
aucune limite concernant les positions a terme sur les
actions, ni d'obligation de notifier les positions
importantes). Les datistiques  relatives  aux
différentes positions font apparaitre une corrélation,
toutefois trés imparfaite, en ce qui concerne le
moment ou les positions a découvert ont éé
ouvertes. » Voir auss Yam (1998).

Un des groupes de travail du Comité du systéme
financier mondia concernant la transparence des
positions globales, qui avait pour mission d’ examiner
que genre de données globdes sur les marchés
financiers il serait possible de recueillir pour
améliorer leur fonctionnement, a éé démantelé car il
avait conclu qu'il serait impossible d obtenir des
renseignements suffisasmment exhaustifs et a jour sur
la base du volontariat et difficile de mettre en cavre
des solutions par la voie légidative (voir White,
2000 : 22).

Comme I'indique ce rapport (FSF, 2000d: 9), il est
difficile de définir ce qu’ est un centre offshore, mais
on peut dire qu'il s agit en généra d'une place qui
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39.

41.

42,

attire  beaucoup d'activités de non-résidents.
Traditionnellement, I’ expression implique une partie
ou l'ensemble des caractéristiques suivantes:
absence d’'impbts sur les bénéfices des entreprises ou
les revenus de placement, ou impbts trés légers;
absence d'impéts ala source; régimes tres libéraux et
souples en matiére de création et d’immeatriculation
de sociétés;, contrdle laxiste; grande facilité pour
I'utilisation de fiduciaires e autres sructures
spéciales; absence d obligation d’avoir une présence
physique dans le cas des établissements financiers ou
autres structures sociales; loi rigoureuse sur le secret
bancaire; impossibilité pour les résidents de
bénéficier des mémes avantages. Comme les centres
offshore visent en général a attirer des non-résidents,
leur chiffre d affaires est nettement plus important
que ce qui correspond aux activités locales. Les actifs
détenus par les établissements instalés dans la
plupart des centres financiers offshore sont placés
dans les grands centres financiers internationavx.

Cet argument a été développé de fagon convaincante
dans un récent éditoria du périodique The Financial

Regulator : « L’intégration du systéme financier
mondial a créé des externdités dangereuses et

aujourd’ hui de petits pays peuvent causer des dégéts
considérables. Comme il ne faut pas sattendre a
I'gpparition d'un gouvernement mondia dans un
avenir prévisible, il sera probablement difficile de
contrOler ces externalités. Pour le moment, il n'y a
pas de solution autre que la coopéraion
internationale. Lorsque les grands pays bousculent

les petits, méme s c'est pour d'excellentes raisons,

ils discréditent cette coopération indispensable. Le
probléme, pour ceux qui souhaitent améiorer la
stahilité financiere mondiale, est de trouver un

moyen de négocier une meilleure réglementation tout

en évitant d’ exercer des contraintes injustifiables sur

les centres offshore, comme on a tendance a le faire

aujourd hui. » Voir « Justice for offshore centres »,

The Financial Regulator, septembre 2000.

Le FSF emploie le mot «incitations » pour désigner
des mesures qui peuvent aussi étre des sanctions.

Pour une description de la LCP, voir chap. VI,
encadré 6.3.

Le BCBS a proposé dans A New Capital Adequacy
Framework (voir encadré 4.1) les mesures incitatives
suivantes en ce qui concerne le respect des normes :
i) pour que le coefficient de pondération appliqué
aux créances sur un pays soit inférieur a 100%, il
faudrait que ce pays respecte la NSDD; ii)le
coefficient appliqué aux créances sur une banque ne

R &

47.

49,

peut étre inférieur a 100% que s I’ organe de contrdle
des banques du pays concerné a mis en oaivre ou a
approuvé e est en train de mettre en ocawre les

principes fondamentaux du contrle bancaire du

BCBC,; etiii) le coefficient appliqué aux créances sur

une société de commerce de valeurs ne peut étre

inférieur & 100% que s I’ organe de contrdle de cette

société a approuvé et a entrepris de mettre en cauvre

les Objectifs et principes de la régulation financiére

del’OICV (1998).

Voir 18 sect. B.3 ci-dessus.

Allemagne, Argentine, Audtralie, Canada, Etats
Unis, France, Hong-Kong (Chine), Italie, Japon,
Royaume-Uni et Suéde.

Néanmoins, comme nous le verons dans
|"encadré 4.1 (concernant les propositions de réforme
de I’Accord de Bée sur les fonds propres), on peut
encore douter que ces agences aient vraiment su
employer cette connaissance a bon escient.

Par exemple, dans presgue tous les pays de I’OCDE
sauf une petite minorité, il a falu entre sept et plus
de vingt ans pour libérer les taux d'intérét. Il afalu
plus de 30 ans pour éablir dans I'UE un marché
unique des services financiers (voir Cornford et
Brandon, 1999: 11-13).

On attribue un réle essentid aux ratios de fonds
propres dans la réglementation et le contrdle
prudentiels. Ces ratios ont fait I'objet de plusieurs
grandes initiatives internationales, la plus importante
étant I’ Accord de Béle, qui est en cours de révision.
Voir encadré 4.1.

C'est hien sir pour cette raison qu'il y a des liens
entre les politiques sectorielles visant & promouvoir
la oabilité financiere et les  politiques
macroéconomiques et notamment les mesures prises
adesfins de balance des paiements (parmi lesquelles
il convient d'inclure, en particulier dans les pays en
développement et en transtion, le contréle des
transactions en capital).

Le raisonnement exposé ici est inspiré d’Akyilz et
Cornford (1999 : 30-31). Voir auss Rapport sur le
commer ce et e dével oppement 1998 (premiére partie,
chap. 1V, sect. 3).

Voir par exemple Caouette, Altman and Narayanan
(1998 : 91, 240). Les limites des modéles de risque
de crédit pour ce qui concerne I'analyse des
corrélations entre défaillances sont examinées dans
BCBS (1999b, Part |1, sect. 6, et Part 111, sect. 3).
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ChapitreV

REGIMES DE TAUX DE CHANGE ET POSSIBILITES
DE COOPERATION REGIONALE

A. Introduction

Les régimes de taux de change des pays en
développement et en transition ont attiré beaucoup
d attention dans le récent débat sur la réforme de
I’ architecture financiére internationale, en raison de
leur influence sur la vulnérabilité extérieure et les
crises financieres et monétaires. Dans les pays qui
sont éroitement intégrés dans le marché financier
mondial, les régimes de parités ajustables sont de
plus en plus considérés comme des causes majeures
des cycles de surchauffe et de crise. C'est pourquoi
on consellle généralement a ces pays d adopter soit
un régime de taux de change flottant, soit de
s engager de fagon crédible a défendre une parité fixe
en mettant en place un systeme de caisse d' émission
ou en adoptant comme monnaie nationale une des
monnaies de réserve (dollarisation) ; en dautres
termes, on préconise qu'ils adoptent une solution
extréme plutét qu'un régime intermédiaire de parités
gjustables’. On estime que prés des deux tiers des
pays émergents avaient un régime intermédiaire en
1991, mais en 1999 cette proportion est tombée a
42%, les autres 58% appliquent soit un régime de
parité fixe soit un régime de flottement plus ou moins
intégral (Fischer, 2001, fig. 2). Toutefois, si de
nombreux pays ayant subi une crise financiére durant
la derniere décennie ont ensuite opté pour un régime
de parité flottante, I'aggravation de la volatilité
associée a ce régime est devenue préoccupante. C' est
pourquoi les pays en transition et en dével oppement
semblent de plus en plus tentés par des régimes de
parité fixe. De plus, dans un systéme financier
mondial de plus en plus intégré, certains observateurs
sinterrogent sur la nécessité de conserver autant de
monnaies indépendantes (Hausmann, 1999).

Pour les pays émergents, les régimes de parités
gjustables posent des problémes, s la liberté des

mouvements de capitaux est garantie, car ils peuvent
provoquer des cycles de surchauffe et une
surévaluation excessive de la monnaie. Toutefois, ni
le flottement intégral ni la parité fixe ne sont des
solutions viables. La surévaluation ou la sous
évaluation de la monnaie et la forte volatilité du taux
de change associés aux régimes de flottement
peuvent avoir de graves répercussions sur un petit
pays en développement dont I’économie est ouverte
et qui a un stock relativement important de dette
extérieure libellée en monnaies de réserve. Toutefois,
pour la plupart des pays en développement et en
transition, le fait de rattacher leur monnaie a une
monnaie de réserve et d abandonner toute autonomie
en matiere de politique monétaire peut impliquer un
sacrifice considérable en termes de croissance,
d'emploi et de compétitivité internationale, dont le
colt est largement supérieur aux avantages que ce
régime pourrait apporter en stabilisant les prix et le
taux de change. On retrouve ces conclusions dans un
document sur les régimes de taux de change des pays
émergents établi conjointement par les Ministeres des
finances francais et japonais a |'occasion de la
Réunion des Ministres des finances d Europe et
d’ Asie tenue a Kobe (Japon) en janvier 2001 :

Rien ne garantit qu'un mécanisme de caisse
d’ émission permette d' éviter les incon-vénients des
régimes de parité fixe... Les régimes de flottement
intégral de la monnaie ont aussi leurs inconvénients:
volatilité excessve et spé-culation. (Ministry of
finance, Japan, 2001 : 3-4)

S l'on accepte cette recommandation, il se
pourrait que des pays en développement dont le
commerce extérieur a une structure similaire se
retrouvent dans des situations complétement
différentes en matiére de taux de change, certains
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optant pour le flottement et d’autres pour une parité
fixe par rapport au dollar, méme s'il y a d’importants
courants d'échange entre eux. Par conséquent, leurs
monnaies respectives flotteraient I’une par rapport a
I'autre et leur taux de change bilatéral serait trés
influencé par les variations du cours du dollar par
rapport aux autres monnaies. Vu les exces et
I'instabilité qui caractérisent le marché monétaire,
cela entrainerait des modifica
tions aberrantes et inattendues de
la compétitivité entre les pays en
développement. Lorsqu'il y a un
important commerce hilatéral,
comme entre le Brésl et
I’Argentine, ces moadifications
peuvent  avoir de fortes
répercussions sur |’ économie des
pays concernés et susciter des
tensons dans leurs relations
commerciales. En bref, les
régimes de taux de change
extrémes risquent de déboucher
sur une dituation incohérente
pour les pays en développement considérés dans leur
ensemble.

La question essentielle est de savoir sil peut
exister un régime de taux de change satisfaisant pour
les pays en développement e en transition
étroitement intégrés dans le marché financier mondial
alors que les principales monnaies de réserve sont
trés volatiles et peuvent étre durablement surévaluées
ou sous-évaluées, et que I'ampleur et la soudaineté
des mouvements de capitaux internationaux peuvent
rapidement déborder les autorités nationales et limiter
considérablement leur marge de mancauvre. Peut-on
S attendre a ce que ces pays reglent leurs problémes
de taux de change de facon unilatérale aors que
I"'ampleur, le sens et les conditions des flux de
capitaux sont trés influencés par les poalitiques
appliquées dans les pays dont la monnaie est une
monnaie de réserve, tandis que les marchés financiers
et monétaires internationaux se caractérisent par des
comportements spéculatifs et grégaires ? Il est vrai
gu’'un certain contrdle des mouvements de capitaux
pourrait aider les pays en développement et en
transition a gérer leur taux de change. D’ailleurs,
quelques pays, comme la Chine, ont réuss jusqu’a

La question essentielle est de
savoir S'il peut exister un régime
de taux de change satisfaisant
pour les pays en dével oppement
et en transition étroitement
intégrés dans le marché financier
mondial, alors que les principales
monnaies de réserve sont tres
volatiles.

présent a appliquer un régime de parité gustable
sans trop de problémes. Toutefois, plusieurs pays
émergents ont déa opté pour une intégration étroite
dans le systéme financier mondia et ne veulent pas
controler les mouvements de capitaux. De plus, il
serait tres difficile a un pays isolé de résister a cette
forte tendance a libéraiser les mouvements de
capitaux, en particulier S'il a des liens étroits avec le
marché international par le biais
des investissements directs et des
échanges commerciaux.

Tout cela implique que
cest a I'échedon mondia qu'il
faudrait rechercher une solution,
mais les chances d'y parvenir
sont maigres éant donné
I’ attitude des grandes puissances
en ce qui concerne les taux de
change. Comme on ne peut pas
Sattendre a ce gqu'un systeme
mondia de taux de change
stables soit mis en place dans un
proche avenir, il faut se
demander s I'on pourrait trouver des solutions a
I’échelon régional. A cet égard, les efforts déployés
par I'Europe depuis la fin du systéme de Bretton
Woods pour mettre en place des mécanismes visant &
stabiliser les taux de change intrarégionaux et, en fin
de compte, établir une union monétaire, peuvent étre
instructifs pour les régions en développement, en
particulier I'Asie de I'Est et I’ Amérique du Sud. Les
arrangements régionaux en matiére de taux de change
et la coopération monéaire entre pays en
développement  pourraient  apporter  certains
avantages, mais ils ne reglent pas le probleme du
régime de taux de change a adopter et de sa
stabilisation par rapport aux trois grandes monnaies
de réserve. Méme s'ils parviennent a une plus grande
intégration, les pays en développement ne peuvent
pas négliger la question de leur taux de change par
rapport & ces monnaies. |l apparait donc que des
arrangements régionaux réunissant des pays en
développement ne pourraient garantir une certaine
stabilité et éviter des crises colteuses qu’a condition
gue des pays dont la monnaie est une monnaie de
réserve y soient associés ou qu'un régime commun
de contréle des capitaux soit mis en place.



Régimes de taux de change et possibilités de coopération régionale 101

B. Régimesdetaux de change

1. Paritésajustables

Il est établi depuis longtemps qu’un pays résolu
a garantir la liberté des mouvements de capitaux (ou
incapable de contrdler efficacement ces mouvements)
ne peut pas a la fois fixer son taux de change (& une
valeur précise ou dans une fourchette étroite) et avoir
une politique monétaire indépendante. Tét ou tard, il
se retrouvera dans des situations inextricables qui le
contraindront & abandonner I'un de ces deux
objectifs. Une des solutions consisterait a fixer
définitivement la parité, en mettant en place une
caisse d' émission ou en adoptant la dollarisation, au
détriment de I’autonomie monétaire. L'autre serait
d’ adopter un flottement intégral du taux de change, si
bien que la politigue monétaire n’aurait plus a se
soucier de défendre telle ou telle parité. On considére
que I’ effondrement du systéme de parités gjustables
de Bretton Woods, la crise de 1992-1993 du
Mécanisme de change du Systéme monétaire
européen (SME) et les récentes crises des pays
émergents sont dus au fait qu'on ne peut pas
simultanément libéraliser le compte de capital, avoir
un objectif de taux de change et mener une politique
monétaire indépendante.

Le systéme de Bretton Woods s appliquait dans
un cadre caractérisé par un contrble généra des
mouvements internationaux de capitaux. Toutefois,
des contradictions entre la structure des taux de
change et la politique économique de plusieurs
grands pays ont provoqué d'importants déséquilibres
des paiements, ce qui incitait les détenteurs de
capitaux a contourner le contréle pour placer leurs
fonds a I'éranger. Cela a fini par entrainer
I'effondrement du systéme et |I'adoption généralisée
de taux de change flottants. Dans le cas du SME, les
parités gjustables étaient considérées comme une
étape vers l'union monétaire (parité fixe) et
saccompagnaient d'une importante coopération
monétaire intrarégionale, mais les contradictions
entre la situation macroéconomique et la structure des
taux de change ont fini par provoquer une crise et le
démantélement du mécanisme de change en 1992-
1993. L'adoption d'un régime de parités gjustables
est auss considérée comme une des causes
fondamentales des récentes crises financiéres qu’ ont

subies des pays émergents comme le Mexique, la
Thailande, I'Indonésie, la République de Corée, la
Fédération de Russie et le Brésil. Le fat que par la
suite ces pays aient adopté un régime de taux de
change flottants confirmerait que les parités gjus
tables ne sont pas viables pour des pays tres intégrés
dans le systéme financier mondial.

La contribution des régimes de parités
gustables a la fragilité extérieure e au
déclenchement de crises financiéres dans les pays
émergents est bien établie®. Dans la plupart des pays
émergents, les taux d'intéré nominaux sont plus
élevés que dans les pays industriels, ce qui est di en
grande partie au fait que leur taux d'inflation est aussi
plus éevé. Cette situation offre des possibilités
d'arbitrage aux investisseurs et créanciers
internationaux et incite les entreprises a réduire leurs
codts financiers en empruntant a I’ ééranger. D’ autre
part, du fait qu'ils offrent une garantie implicite aux
créanciers et aux débiteurs internationaux, les
régimes de parités gjustables peuvent encourager a
emprunter et & préter de fagon imprudente. On ne
tient pas compte du risque de dépréciation de la
monnaie en raison de la stabilité du taux de change
nominal et de la confiance créée par la libéralisation
rapide de I’ économie. La crédibilité de la défense de
la parité et les possihilités d arbitrage augmentent
lorsque le pays appligue une politique monétaire
rigoureuse pour maitriser I'inflation ou prévenir la
surchauffe de I’ économie.

Toutefois, s le taux de change nominal est fixé
et que le taux d'inflation est plus éevé que dans le
pays de référence, cela entraine une appréciation de
la monnaie en termes réels et une aggravation du
déficit courant. Si le pays tolere une forte
augmentation du déficit et des engagements
extérieurs, le risque monétaire s accroitra rapidement.
Comme les autorités ne se sont pas fermement
engagées a défendre la parité, |'aggravation de la
situation économique finit par susciter des
anticipations de dévaluation et encourage la fuite des
capitaux. Cela provogque une crise de liquidités et
force les autorités monétaires a durcir encore la
politique monétaire. Tot ou tard, la parité fixe est
abandonnée et le cours de la monnaie tombe en chute
libre, tandis que les taux d'intérét augmentent, ce qui
cause une grave crise économique.
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Malgré ce risque, de nombreux pays ou
I"inflation est relativement élevée ont opté pour une
politique de maitrise de I'inflation fondée sur la
stabilisation du taux de change par rapport a une
monnaie de réserve considérée comme solide. Cela
vaut non seulement pour les petits pays d'Europe a
I’ économie ouverte, comme I’ Autriche, les Pays-Bas
et la Suisse, mais aussi pour des pays plus grands
comme I'ltalie, qui a di fare face a plusieurs
attagues spéculatives et a connu
des perturbations importantes
dues au processus de conver-
gence vers les taux dintérét de
ses principaux partenaires com-
merciaux de I’UE. De nombreux
pays en développement, notam-
ment en Amérique lating, ont
auss eu recours a un régime de
parités ajustables pour maitriser
I"inflation. 1l s'est révéé difficile
de réguster ces parités sans
causer trop de perturbations,
mais il convient de relever que
Ces pays ont réuss a éviter une reprise de I'inflation
apres la crise, malgré une importante dévaluation. Par
exemple, aprés avoir lancé un plan de stabilisation
fondé sur ce principe (Plano Real) en 1994, |e Brésil
aréuss afaire tomber son taux d'inflation de plus de
1000% a moins de 10% en 1998. Malgré plusieurs
gustements du taux de change e un déclin
relativement rapide de [I'inflation, la monnae
brésilienne s était appréciée d environ 20% a la fin
du processus de désinflation. Toutefois, il n'a pas éé
possible d’ adapter le taux de change a cette nouvelle
stuation et le Brésil a subi plusieurs attagues
spéculatives a la fin de 1998, dues en partie a |’onde
de choc de la crise russe. Cela a entrainé une chute
brutale de la valeur du real par rapport au dollar, mais
le taux d'inflation, aprés avoir monté dans un premier
temps, sest stabilisé a un niveau assez bas (voir
Rapport sur le commerce et le développement 1999,
premiére partie, chap. 11, sect. B).

En généal, lorsgu'un pays opte pour un
programme de stabilisation fondé sur la défense d'un
taux de change, il est inévitable que sa monnaie
S apprécie en termes réels en raison de la viscosité
des prix intérieurs. En fait, c'est justement cela en
partie qui permet de maitriser I'inflation, car
I’ ouverture au commerce extérieur, qui entraine une
baisse des prix a I'importation et une intensification
de la concurrence a I’ exportation, aide a discipliner
les producteurs nationaux et a modérer les
revendications salariales. Toutefois, ces programmes
sont souvent lancés sans qu’on ait suffisamment tenu
compte des problémes que pourrait poser
I"appréciation de la monnaie en termes réels et
préparé une stratégie de sortie (¢’ est-a-dire déterminé
a quel moment et de quelle fagon il conviendra de
modifier la parité et/ou le régime de change). Du

Les programme de stabilisation
fondés sur la défense d’ un taux de
change.sont souvent lancés sans
gu’ on ait suffisamment tenu
compte des problémes que pourrait
poser I’ appréciation de la monnaie
en termes réels et préparé une
stratégie de sortie.

point de vue économique, il peut paraitre simple de
rétablir la compétitivité internationale par une
dévaluation, mais cette solution peut créer des
difficultés politiques qu'on tend a sous-estimer.
Souvent, les gouvernements ne veulent pas
abandonner la parité fixe et dévauer aors qu'ils ont
da faire des efforts considérables pour convaincre la
population que la parité fixe lui avait fait plus de bien
gue de mal. En outre, ils craignent une perte de
confiance des marchés et une
inversion brutale des flux de
capitaux, suivies dun effon-
drement du taux de change.

Vu le  comportement
grégaire des investisseurs et
créanciers internationaux, cette
crante dun atterrissage en
catastrophe n'est pas toujours
injustifiée, méme si, comme nous
I’avons vu plus haut, une forte
dévaluation a rarement pour effet
d attiser I'inflation. |l est délicat
d' annoncer al’avance la stratégie
de sortie, car il n'est pas toujours facile de prévoir
combien de temps il faudra pour que I'inflation
diminue. Le programme de stabilisation appliqué par
la Turquie en décembre 1999 comportait une telle
stratégie. Toutefois, I objectif d'inflation n’a pas é&é
atteint et, aprés une série de crises économiques et
politiques, le gouvernement a éé obligé d aban-
donner la parité fixe et de laisser flotter la livre avant
la date annoncée (voir chap. Il, encadré2.1). En
Europe, les mécanismes ingtitutionnels prévus dans le
cadre du SME, selon lesquels les pays de référence
devaient aider les autres pays en cas de difficulté, ont
permis a plusieurs reprises d'gjuster les taux de
change sans déstabilisation ni contagion (voir plus
loin). Toutefois, il est difficile & des pays émergents
de reproduire de tels mécanismes lorsqu’ils décident
unilatéralement de fixer leur taux de change. L’ appui
des ingtitutions internationales de financement
pourrait faciliter le retour a la normale, mais les
résultats obtenus jusgu’'a présent ne sont pas tres
encourageants’.

Les régimes de parités gustables ne sont pas
employés uniquement pour lutter contre I'inflation.
En Asie de I'Est par exemple, la stahilité du taux de
change était un éément important de la stratégie de
développement tirée par |'exportation appliquée par
différents pays et devait favoriser la division du
travail a |’échelle régionae en fonction du niveau de
développement des pays. Comme une grande partie
des produits exportés par la région éaient facturés en
dollars, les taux de change nominaux, sans étre
absolument fixes, avaient généralement été stabilisés
dans une fourchette de fluctuation d environ 10% par
rapport au dollar depuis la fin des années 80.
L’inflation étant modérée, dans la plupart des pays de
larégion I’ appréciation de la monnaie a été limitée ou
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négligeable. La conjugaison d'un taux de change
nomina stable, d’'une croissance économique rapide
et d'un taux d'intéré nominal relativement éevé a
suscité la confiance et attiré des investisseurs et
créanciers internationaux. Toutefois, cela a entrainé
I"’accumulation d'un risque de change considérable et
aggravé la fragilité financiére extérieure, jusqu’au
jour ou les capitaux ont pris la fuite, phénomene qui a
touché tous les pays de la région. Méme I'Indonésie
n'a pas pu guster son taux de
change sans perturbation ma
jeure, aors que sa dtuation
macroéconomique éait saine et
que le gouvernement n'a pas
hésité a dargir la fourchette de
fluctuation de la monnaie pour
éviter la contagion spéculative
(Rapport sur le commerce et le
développement 1998, premiére
partie, chap. 111 ; Akylz, 2000).

L’une des solutions consisterait & controler les
mouvements de capitaux tout en appliquant un
régime de taux de change gjustables. Les impbts et
les ratios de réserve visant les capitaux étrangers, qui
ont pour objectif dédiminer les posshilités
d'arbitrage a court terme, peuvent aider a préserver
I’ autonomie monétaire et permettent de fixer le taux
de change a un niveau assez élevé sans que cela attire
des capitaux spéculatifs et crée un risque de change
excessif. Toutefois, tant que I'inflation reste forte, on
ne peut pas éviter une appréciation de la monnaie, ce
qui est particulierement dangereux lorsgue le régime
de change est employé a des fins de désinflation.
Quoi qu'il en soit, la grande magjorité des pays en
développement n'ont pas voulu limiter I'afflux de
capitaux spéculatifs durant la phase d'expansion,
pour les mémes raisons qu'ils nont pas voulu
abandonner la parité fixe aprés avoir réuss a
maitriser I'inflation. Comme nous le verrons au
chapitre prochain, ils sont encore moins enclins a
controler les sorties de capitaux pour stabiliser le taux
de change et protéger leur politique monétaire contre
les pressions qui Sexercent sur le marché des
changes en période d'attaques spéculatives et de
crises.

2. Leflottement

Les régimes de flottement sont-ils une solution
viable pour les pays en développement et en
transition ? Ces pays peuvent-ils vraiment laisser la
valeur extérieure de leur monnaie & la merci des
caprices des mouvements internationaux de capitaux
et mettre leur politique monétaire uniquement au
service d objectifs intérieurs tels que la stabilité des
prix ou le plein emploi? Dans quelle mesure la

La grande majorité despaysen  EN
dével oppement n’ ont pas voulu
limiter I'afflux de capitaux
spéculatifs durant la phase
d’ expansion.

voldtilité excessive et la surévauation ou la sous
évaluation qui sont indissociables du flottement de la
monnaie ne risquent-elles pas de compromettre la
réalisation de ces objectifs ?

Un tel régime, quel que soient ses avantages, est
particulierement mal adapté aux pays en
développement et en transition, ains qu'aux petits
pays industriels, pour plusieurs raisons. Ces pays sont
trés tributaires du commerce extérieur, et leurs
échanges sont généralement
facturés en devises étrangéres.
moyenne, la pat du
commerce international dans leur
PIB est deux fois plus éevée
gu'aux Etats-Unis, dans I'UE ou
au Japon, s bien que les effets
des variations des taux de change
sur leur situation économique et
notamment sur les prix, la
production et I'emploi sont plus
prononcés. En outre, leur dette extérieure est plus
importante et une grande proportion de cette dette est
libellée en devises. Par conséquent, une forte baisse
de leur taux de change a tendance a créer des
difficultés de service de la dette et des problémes de
liquidités et d'insolvabilité. Au contraire, un pays
comme les Etats-Unis peut emprunter dans sa propre
monnaie, s bien que ce sont les créanciers qui
assument le risque de change'.

On soutient aussi que la plupart des pays en
développement et en transition n'ont pas d'insti-
tutions crédibles, ce qui en soi est une cause de
volatilité du marché et du taux de change et aurait
amené la plupart des pays émergents a se méfier d'un
régime de taux de change flottants. Par conséquent,
bon nombre de ces pays, qui prétendent laisser flotter
leur monnaie, appliquent en fait un régime inter-
médiaire et modifient leurs taux d'intéré& ou
interviennent sur le marché des changes pour
influencer le taux de change. Cela signifie qu'il serait
faux d'affirmer que les pays émergents ont eu
tendance a abandonner les régimes de parités
gjustables (Calvo and Reinhart, 2000 ; Fischer, 2001 ;
Reinhart, 2000).

L’ histoire des grands pays industriels qui ont
adopté des régimes de taux de change flottants entre
les guerres mondiales et depuis |’ effondrement du
systéme de Bretton Woods donne a penser qu’'on ne
peut pas imputer la volatilité et les excés du marché
des changes uniquement a |'absence d'ingtitutions
crédibles. Au contraire, il s agit la de caractéristiques
systémiques d’un marché des changes sur lesquelles
les mouvements de capitaux spéculatifs a court terme
ont une influence prépondérante. Ainsi, la situation
de la France dans les années 20 est trés bien décrite
dans un rapport établi par la Société des Nations en
1944 :
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Les risques inhé&rents a de telles variations
cumulatives et autoentretenues dans un régime de
taux de change flottants sont bien illustrés par la
Stuation de la France entre 1922 et 1926. Dans un

démantélement du systéme de Bretton Woods, la
volatilité et la surévaluation ou la sous-évaluation
durables caractérisent aussi les principales monnaies
de réserve’. Malgré une nette convergence des taux

dinflation et des colts unitaires

pareil régime, les taux de
change sont inévitablement
trés instables et des facteurs
psychologiques peuvent
parfois avoir une influence
prépondérante. Les écono-

mistes frangais ont été s
impressionnés par ce fait qu'ils
ont éaboré une théorie
« psychologique » des fluctua-
tions des taux de change,
soulignant que le taux de
change restait indéterminé tant
que son niveau éait influencé
par un marché dominé par des
anticipations  spéculatives...
Les brutales variations du cours du franc frangais
entre 1922 et 1926 et divers autres épisodes
similaires qu ont subis d'autres monnaies dans les
années 30 montrent non seulement qu'il est difficile
de préserver une certaine stabilité d'un taux de
change flottant, mais auss qu'il peut ére tres
difficile ala balance commerciale des pays concernés
de s adapter a ces brutaes variations. (League of
Nations, 1944 : 118, 119)

Anaysant les mémes situations en 1937, von
Hayek ne se contentait pas d’ expliquer les variations
des taux de change par les flux de capitaux a court
terme et soutenait que les régimes de taux de change
flottants encourageaient ces mouvements spéculatifs :

C'est parce que les mouvements de capitaux a
court terme sont dus fréguemment non a une
varigtion de la demande de capitaux destinés a
I'investissement mais & une variation de la demande
deliquidités qu’ils ont une s mauvaise réputation, en
tant que cause de perturbation monétaire. Cette
réputation n'est pas entiérement injustifiée... Je ne
VOIS pas en quoi un régime de taux de change
variables devrait entrainer une
réduction du volume des flux
de capitaux a court terme, bien
au contraire. Dés qu'il apparait
probable que le cours va varier
dans un proche avenir, les
détenteurs de capitaux auraient
un motif puissant de déplacer
leurs fonds du pays dont la
monnaie risque de baisser vers
ceux dont la monnaie a des

chances de monter... Cea
signifie que s la cause
premiére et dga un

mouvement de capitaux a
court terme, la voldilité des
taux de change aura tendance a
en multiplier I'ampleur et pourrait transformer ce qui
aurait éé un inconvénient mineur en une perturbation
majeure. (von Hayek, 1937 : 62-64)

Comme nous l'avons vu en détail dans de
précédents rapports de la CNUCED, depuis le

L’ histoire des grands pays
industriels qui ont adopté des
régimes de taux de change
flottants donne a penser qu’on ne
peut pasimputer la volatilité et les
exceés du marché des changes
uniguement a I’ absence
d institutions crédibles.

Malgré une nette convergence des
taux d’inflation et des colts
unitaires de la main-d'oauvre au
cours de la derniére décennie, les
taux de change des monnaies du
G-3 sont restés caractérises par de
fortes variations et des périodes
durables de surévaluation ou de
sous-évaluation.

de lamain-d'cauvre au cours de la
derniére décennie, les taux de
change des monnaies du G-3 sont
restés caractérisés par de fortes
variations et des périodes dura
bles de surévaluation ou de sous-
évaluation. Cela a causé de
graves difficultés aux pays en
développement pour ce qui est de
la gestion de leur monnaie et de
leur dette extérieure et a souvent
été une des causes majeures des
grandes crises des pays émer-
gents. Toutefais, les grands pays industriels négligent
généralement ce probléme et donnent la priorité a des
objectifs intérieurs, notamment la lutte contre
I"inflation. 1l est rare que les Etats-Unis et le Japon,
par exemple, qui sont attachés a la liberté des taux de
change, interviennent sur les marchés des changes et
coordonnent leurs politiques lorsque I'instabilité et le
niveau inadapté des monnaies menacent sérieusement
leurs perspectives économiques : ils l'ont fait une
premiére fois dans la deuxiéme moitié des années 80,
pour faire baisser et stabiliser le taux de change du
dollar en raison des pressions protectionnistes liées a
I'importance du déséquilibre commercial, e a
nouveau au milieu des années 90 lorsque le yen est
monté a un niveau sans précédent par rapport au
dollar.

On conseille aux pays en développement
d'adopter un régime de taux de change flottants au
motif que I'incertitude qui en résulterait diminerait
les garanties implicites et inciterait les créanciers et
les débiteurs a la prudence.
Toutefois, I’ expérience a montré
gque le risque de crise est tout
aussi grand en régime de taux de
change flottants qu’en régime de
parités  gustables  (Banque
mondiale, 1998). Lorsque les
mouvements de capitaux sont
libres, les taux de change
nominawix n' évoluent pas
automatiquement de fagon a
compenser les écarts de taux
d'inflation (en d autres termes, la
parité de pouvoir d'achat n'est
pas préservée), aors que
I" adaptation des taux d'intérét au
taux d'inflation est trés rapide. Par conséquent, les
monnaies des pays a forte inflation ont tendance a
s apprécier a court terme. Avec un régime de parités
gjustables, les capitaux excédentaires (' est-a-dire les
flux de capitaux supérieurs a ce qui est nécessaire
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pour financer le compte courant) attirés par les
possihilités d arbitrage viennent gonfler les réserves
internationales et, en régime de taux flottants, ils
entrainent une appréciation du taux de change
nominal, ce qui a tendance a attirer encore plus de
capitaux étrangers et a aggraver la perte de
compétitivité due a I'inflation. Plus la monnaie
Sapprécie, plus le risque de

en optant pour un régime de taux de change flottant
ou de parités gjustables. Il leur reste comme solutions
la parité fixe, les systémes de caisse d’ émission ou la
dollarisation pure et simple. A la fin des années 90,
les monnaies de 45 pays membres du FMI avaient
une parité fixe; dans 37 de ces pays (y comprisles 11
pays de la zone euro) il n'y avait méme pas de

monnaie libératoire indépendante

change augmente, mas les
investisseurs et spéculateurs
oublient ce risque lorsgu'ils
suivent leur instinct grégaire. Par
exemple, s les pays d'Asie de

Lerisgue de crise est tout aussi

grand en régime de taux de change
flottants qu’ en régime de parités

et les autres (notamment
I’ Argentine, Hong-Kong (Chine)
et des pays en transition comme
la Bulgarie, I'Estonie et la
Lituanie) avaient une caisse

I’'Est avaient laissé flotter leurs ajustables. d’'émission (Fischer, 2001). Sauf
monnaies au début des années dans le cas des membres de
90, lorsque les entrées de I’'UEM, la plupart des pays ou
capitaux étaient supérieures aux besoins de teritoires n'ayant pas de monnaie indépendante

financement du compte courant, cela aurait entrainé
une appréciation de leurs monnaies et une
aggravation du déficit de leurs paiements. En fait, au
début des années 90, lorsque les capitaux étrangers
ont afflué, la plupart ont chois d'intervenir sur le
marché pour empécher leur monnaie de s apprécier
(Rapport sur le commerce et le développement 1998,
encadré 2).

Depuis la derniére guerre mondiale, le nombre
de pays émergents qui ont adopté un régime de taux
de change flottant est assez limité et il Sagit
généralement de pays qui venaient de subir une crise
financiére. Néanmoins, ces cas présentent un certain
nombre de caractéristiques qui amenent a douter de la
validité de cette option. En Amérique latine par
exemple, les taux d'intérét nationaux ont été plus
volatils et plus sensibles aux variations des taux des
Etats-Unis dans les pays ayant un taux de change
flottant que dans ceux qui avaient un régime de parité
fixe ou gjustable, ce qui signifie que ces pays avaient
en fait moins d’'autonomie pour la conduite de leur
politique monétaire et que leur
systeme financier éait plus

étaient petits. Plus récemment, |'Equateur et El
Salvador ont adopté le dollar comme monnaie
nationale et le Guatemala s appréte a faire de méme.

Ces solutions sont jugées particulierement
adaptées aux pays qui ont un long passt de
perturbations monétaires, d'inflation et de laxisme
budgétaire (C'est-adire la ou I'on se méfie
particulierement d'une politigue monétaire discré-
tionnaire) (Eichengreen, 1999 : 109). Elles impli-
guent la suppresson de la Banque centrde et
I’ abandon d’une palitiqgue monétaire autonome, ainsi
gue de la fonction de préteur de dernier recours. Le
taux de change nomina n'a plus aucun role en tant
gue moyen d'gjustement et tous les objectifs de la
politique économique sont subordonnés a I’ impératif
du maintien du taux de change nominal fixe ou de la
dollarisation. Ces contraintes sont justement ce qui
garantit la crédibilité nécessaire pour qu'une telle
solution réussisse, puisqu'elles impliquent que le
gouvernement est prét a se soumettre a une discipline
extérieure, notamment a celle exercée par une banque
centrale étrangére ayant une
politique monétaire crédible.

vulnérable (Hausmann, 1999). Les
régimes de flottement paraissent
amplifier les cycles conjoncturels
puisque les taux d'intérét ont
tendance a monter en période de
récession. En outre, ils entrainent
une contraction du marché financier
et obligent a payer des taux d'intérét
élevés car il devient plus risqué de
détenir des avoirs libellés dans la
monnaie nationale.

3. Paritésfixes

Il semble donc que les pays émergents ayant
libéré les mouvements de capitaux ne peuvent pas
obtenir une stabilité économique et financiére durable

Le taux de change nominal n'a
plus aucun réle en tant que moyen
d’ ajustement et tous les objectifs
de la politique économique sont
subordonnés a I'impératif du
maintien du taux de change
nominal fixe ou de la dollarisation.

Les avantages attendus sur le
plan économique sont une
faible inflation, un taux
dintérét peu éevé et sable,
une réduction du colt des
emprunts extérieurs e, en cas
de dollarisation, la possibilité
d emprunter a I’ éranger dans
la monnaie employée dans le
pays (méme s ce n'est pas la
monnaie nationale). De plus,
on pense que la dollarisation
devrait approfondir le secteur financier et permettre
d'emprunter a plus long terme. La dollarisation a
souvent la faveur des entreprises privées dans les
pays émergents car elle réduit I’incertitude et le colt
des transactions.

Certains de ces avantages peuvent éfre
importants. Pour un petit pays dont |I'économie est
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étroitement liée a celle d'un grand pays dont la
monnaie est une monnaie de réserve, ils peuvent
méme compenser |’'impossibilité de modifier les taux
d'intérét ou le taux de change en réponse a des chocs
extérieurs et intérieurs et pour gérer la conjoncture,
ains que la perte du seigneuriage. Cependant, pour la
plupart des pays en développement, la caisse
d' émission ou la dollarisation ne

lorsque les prix et les sdlaires sont relativement
souples, le processus d'gustement peut étre trés
colteux car il n'est pas instantané. Si le taux de
change est bloqué, le seul moyen de corriger
I'appréciation de la monnaie en termes réels est de
réduire les salaires nominaux, mais il est impossible
de le faire sans réduire en méme temps la demande

globale et aggraver le chdmage.

sont pas des solutions viables a

long terme, méme s dlles ynrégime de caisse d émission ne
réduit le risque de crise des
paiements qu’ en aggravant le
risque de la crise bancaire, et le
colt de la défense d’ une parité fixe
peut étre encore plus élevé que le
colt de I’ effondrement d’ un
systéme de parités ajustables.

peuvent aider a rétablir rapide-

ment la crédibilité aprés une
longue période de troubles

monétaires, de laxisme budgé-

taire et d’inflation. Un rattache-

ment unilatéral a l'une des
grandes monnaies de réserve est

particulierement génant du fait

gue ces monnaies sont sujettes a
des variations importantes et

imprévisibles®.

Une parité fixe ne met pas |I'économie a I’ abri
des chocs financiers et réels extérieurs, pas plus que
ne le faisait I'é&alon or. A moins que le pays de
référence ne subisse des chocs trés similaires et n'y
réponde d'une fagon qui convienne également a la
situation du pays qui a rataché sa monnae, le
renoncement a une politique monétaire indépendante
et la nécessité de défendre une parité fixe peuvent
étre trés coliteux en termes de production et d’ emploi.
Pour des raisons structurelles et institutionnelles
évidentes, un groupe composé de pays en
développement et de pays industriels ne peut pas
constituer une zone monétaire optimale et ces pays
sont souvent exposés a des chocs asymétriques, en
particulier dans le cas des pays en développement
trés tributaires des exportations de produits primaires.
De plus, en |'absence d'une intégration économique
étroite, il est peu probable que la conjoncture des
deux pays soit synchronisée, si bien que la politique
monétaire menée par le pays de référence risque de
ne pas étre adaptée a I'autre pays. Ainsi, un pays
ayant rattaché sa monnaie a une monnaie de réserve
risque de devoir augmenter ses taux d'intérét et de
VOir sa monnaie s apprécier alors que son économie
et déa en récession et perd de sa compétitivité,
comme cela sest produit en Argentine ces deux
derniéres années (voir chap. I, encadré 2.2).

On soutient parfois que I’ asymétrie des chocs et
le manque de synchronisation de la conjoncture ne
posent pas de probléme tant que les saaires et les
prix sont assez souples. A cet égard, la pensée
orthodoxe en matiére de politique de taux de change
est assez contradictoire, car un des arguments initiaux
en faveur du flottement des monnaies était que
justement la viscosité des prix et des sdaires
empéchait |’économie de s adapter rapidement aux
chocs externes et internes sans sacrifices en termes de
croissance et d'emploi (Friedman, 1953). Méme

De plus, pour les raisons décrites
par Keynesil y a plus de 60 ans,
cette réduction des saaires
nominaux réduit & son tour la
demande globae et accentue les
pressions déflationnistes s elle se
traduit par une baisse des salaires
en termes réels. 1l sera donc trés
difficile de rétablir la compé
titivité sans une déflation. Les
mesures d austérité budgétaire
visant & réduire le déficit exté
rieur ne peuvent qu aggraver
encore la crise, si bien qu’'on aboutit a une situation
absurde d'inversion des causes et des effets, décrite
par Robet McKinnon il y a prés de 40 ans
(McKinnon, 1963: 720). Il est étonnant que
I’argument le plus important avancé en faveur des
taux de change flottants, a savoir la viscosité des prix
et des salaires nominaux, soit oublié par les partisans
du systéme de caisse d'émisson ou de la
dollarisation.

En outre, la caisse d'émission ne garantit pas
gue les taux d'intérét resteront au méme niveau que
dans le pays de la monnaie de référence. Si
I’économie perd de sa competitivité et accumule
d’ importants déficits des paiements, la contraction
des réserves entraine une contraction de la liquidité
qui fait monter les taux d'intérét et déstabilise le
systéme bancaire. Certains auteurs soutiennent méme
gu’ un régime de caisse d’ émission ne réduit le risque
de crise des paiements gqu’ en aggravant le risque de la
crise bancaire (Chang and Velasco, 1998). De plus,
les investisseurs internationaux n'ont pas néces
sairement une confiance absolue et peuvent exiger
une prime de risque importante, comme on I'a
constaté dans la plupart des pays a régime de caisse
d' émission ces dernieres années. |l peut y avoir des
attagues spéculatives contre la monnaie méme avec
un tel régime, comme avec tout autre régime de taux
de change, et le co(t de la défense d’une parité fixe
peut é&re encore plus élevé que le colt de
I'effondrement d'un systéme de parités gjustables.
Par exemple, en termes d emploi et de production,
I’ Argentine et Hong-Kong (Chine) ont perdu autant
ou plus que les pays voisins dont le taux de change a
brutalement baissé durant les récentes crises. Pour
une économie dont le secteur financier est ouvert, les
différents régimes se distinguent moins par leur
aptitude a protéger I’ économie réelle que par la fagon
dont celle-ci est endommagée
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Autrefois, le démantélement des caisses
d' émission se faisait généraement dans le cadre de la
décolonisation, et la monnaie de référence antérieure
était souvent la livre sterling. Contrairement a leurs
homologues contemporains, les anciennes caisses
d' émission n’avaient pas été instituées pour rétablir la
crédibilité: elles avaient été imposées par la puissance
coloniale pour renforcer les relations commerciales
avec ses colonies. En principe, la caisse d émission
permet une dévaluation, voire un flottement intégral,
puisgqu’'il existe toujours une monnaie nationale,

contrairement a ce qui se passe avec la dollarisation.
Toutefois, aucune des caisses d émission
contemporaines n’'a de stratégie de sortie connue et,
en fait, la divulgation d'une telle stratégie lui Gterait
toute efficacité. C'est pourquoi il est probablement
impossible d'abandonner un régime de caisse
d émission sans perturbation majeure, en particulier
lorsque son colt économique nécessiterait justement
gu'on I'abandonne. Et s le régime donne satisfaction,
pourquoi |'abandonner?

C. Arrangementsrégionaux : lecasdel’ Europe

Comme les pays en développement n’ont pas pu
trouver de solution unilatérale au probleme de la
gestion de leur monnaie et de la prévention des crises
financieres, et que les grandes puissances ne
souhaitent pas vraiment réformer |'architecture
financiére internationale, on s'intéresse de plus en
plus aux solutions régionales (Chang, 2000 ; Mistry,
1999 ; Park and Wang, 2000). A cet égard, I'exemple
qui retient le plus I'attention est celui de la
coopération monétaire et des
mécanismes de gestion des taux
de change mis en cawvre en
Europe aprés [I'abandon du
systeme de Bretton Woods, qui

ont dé_bouché surune union
monétaire alafin des années 90.

Au début des années 70, la
premiére réponse de I’ Europe au
démantélement du systéme de
Bretton Woods a éé la mise en
place du "serpent", congu pour
stabiliser les taux de change
intra-européens a I’ intérieur de marges de fluctuation
relativement éroites, dans un  environnement
extrémement instable. Ensuite, les pays membres de
la Communauté économique européenne (CEE) ont
créé le SME en 1979 et, finalement, introduit I’ euro
et créé I'Union monétaire européenne (UME) en
1999'. Il a donc fallu une trentaine d'années pour
passer d'un systeme de parités gjustables a un
systéme de parités fixes.

Aprés |'effondrement du systéme de Bretton
Woods, les pays européens ont pu éviter d'importer

Les petits pays européens ont
certes sacrifié une partie de leur
autonomie monétaire mais leur
position sur le marché des changes
S est considérablement renforcée
et ils sont devenus moins
dépendants des institutions
financiéres internationales.

I'inflation des Etats-Unis en laissant leurs monnaies
s apprécier par rapport au dollar, et le fait de laisser
le marché fixer le taux de change par rapport au
dollar était jugé compatible avec |’ objectif de stabi-
lisation de la valeur interne des monnaies euro-
péennes. Toutefois, comme |’intégration régionale
était assez forte, un libre flottement des monnaies
européennes les unes par rapport aux autres menagait
de déstabiliser et de perturber le commerce et
I’allocation des ressources entre
les pays de la région, en
particulier dans le cas des petits
pays dont |'économie était tres
ouverte. lls ont donc considéré
gu’'une stabilisation des taux de
change intrarégionaux,  qui
collectivement seraient libres de
varier par rapport au dollar, serait
une solution appropriée, puisque
le commerce de I'ensemble de la
région avec le reste du monde
était  relativement  modeste.
L’intégration régionale et la coopération monétaire
ont été congues dans le but de faire de I’ Europe une
grande zone économique, comme celle des Etats
Unis, peu tributaire du commerce avec le reste du
monde.

Chague pays a pris unilatéralement la décision
de s'associer a ce dispositif, ¢'est-a-dire de se lier les
mains en matiére monétaire, mais le systéme qui en
est résulté impliquait des engagements multilatéraux
a I’échelon régional. Comme le deutsche mark avait
€té la monnaie européenne la plus stable aprés la
guerre et que I'Allemagne é&ait le poids lourd
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économique de la région, sa monnaie est
naturellement devenue le point de référence de
nombreux pays européens apres le démantélement du
systéme de Bretton Woods. Etant donné que les pays
participants souhaitaient une plus grande intégration,
I’ Allemagne n’'a pas seulement fourni la monnaie de
référence ; elle a auss aidé les autres pays a assurer
la stabilité du mécanisme, par des moyens tels que
des interventions sur le marché des changes e la
fourniture de financements en dernier recours, méme
s ce dernier réle n'a jamais éé explicite. Quant aux
petits pays, ils ont certes sacrifié une partie de leur
autonomie monétaire mais leur position sur le marché
des changes s'est considérablement renforcée et ils
sont devenus moins dépendants des institutions
financiéres international es.

Dans le processus qui devait conduire a
I établissement d’'une monnaie commune, le régime
de parités agjustables présentait une différence
essentielle par rapport a la Stuation des pays
émergents ces derniéres années, du fait que le pays de
référence partageait avec les autres pays |’ objectif de
convergence monétaire et de stahilité intérieure et
extérieure des taux de change. En outre, le systeme
était congu pour réduire la tentation de spéculer, qui
aurait pu résulter des écarts d'inflation et de taux
d'intérét, au moyen de fourchettes de fluctuation
autour de la grille de parités. 1l éablissait des
obligations d'intervention symétrique et d'octroi de
crédits a court terme illimités entre les banques
centrdles afin d'éviter que les taux de change
bilatéraux ne sortent de la fourchette. En outre, il
mettait a la disposition des pays membres divers
types de soutien de la balance des paiements pour
leur permettre de faire face a des stuations
susceptibles de perturber le marché
des changes tout en empéchant le
taux de change de leur monnaie de
sortir de la fourchetté’. De plus, il
prévoyait des modalités précises
pour I’ gjustement des fourchettes de
fluctuation, e des modalités
particulieres de participation au
mécanisme de change pour les pays
les moins avancés (Grece, Irlande,

Le régime de parités ajustables a
été compl été par un régime
communautaire des mouvements
de capitaux qui, jusgu’ a I’ adoption
de la directive de 1988, autorisait
les gouvernements a restreindre

spéculatif. La directive de 1988 a supprimé les
restrictions visant les mouvements de capitaux entre
résidents des pays de la Communauté, tout en
préservant le droit de contrdler les mouvements a
court terme en période de tension financiére’. En
outre, les pays de la Communauté devaient s efforcer
de libéraliser au méme degré les mouvements de
capitaux avec des pays tiers. Toutefois, ils
conservaient le droit de prendre des mesures pour
lutter contre les mouvements de capitaux spéculatifs.
Depuis I’ adoption de la monnaie unique, ces mesures
ne peuvent plus étre prises qu'a I'égard des capitaux
provenant de pays tiers ou destinés a des pays tiers.

Malgré la création d'ingtitutions visant a
faciliter le fonctionnement du mécanisme de change
et I'intégration, I'union monétaire ne s est pas faite
sans difficulté et elle a souvent été perturbée par des
chocs ou des erreurs politiques. Dans certains cas, les
perturbations ont été trés similaires aux crises
monétaires subies par des pays émergents qui avaient
un régime de parités gustables. Comme dans ces
derniers pays, les écarts de taux dinflation ont
parfois provoqué des tensions : I'inflation était assez
prononcée en Itaie (puis au Royaume-Uni), moyenne
en France et plutbt faible en Allemagne et en
Autriche. Par conséquent, les pays a forte inflation
devaient gjuster leurs taux de change de temps a autre
jusqu'a ce que leur taux d'inflation converge avec
celui du pays de référence. A plusieurs reprises, les
écarts d'inflation se sont accentués sous I'effet de
chocs internes ou externes qui ont mis a I’ épreuve la
résistance du systéme et |'attachement des pays
participants a la stabilité intérieure et extérieure. Le
premier de ces chocs, survenu peu apres
I’ effondrement du systéme de Bretton Woods, a été la
hausse du prix du pétrole. Au
Royaume-Uni et en Itdie, le
colt unitaire du travall a
augmenté beaucoup plus vite
et l'inflation a persisté plus
longtemps qu'en France, en
Autriche e en Allemagne
(graphique 5.1). Il a donc fallu
gjuster les taux de change.

Portugal € Espagne), notamment dans une certaine mesure Toutefois, cet austement
g I et différentes catégories de ne sest pas toujours fait en
une  compensaiion uagetaire transactions douceur. Les événements qui

considérable, qui ont beaucoup aidé
a obtenir la convergence monétaire
et budgétare souhaitée e a
respecter les critéres de stabilité de I’ UEM.

Ce dispositif a éé complété par un régime
communautaire des mouvements de capitaux qui,
jusqu'a I'adoption de la directive de 1988, autorisait
les gouvernements a restreindre dans une certaine
mesure différentes catégories de transactions, tout en
prévoyant quelques obligations de libéralisation qui
étalent moins contraignantes pour les opérations a
court terme susceptibles davoir un caractére

ont débouché sur la crise du
SME en 1992-1993 sont ins-
tructifs et montrent comment
des dispositifs monétaires régionaux, méme appuyés
par des institutions solides, peuvent s effondrer
lorsque les taux de change sont incompatibles avec
I"inflation et le niveau des taux d'intérét. La crise a
eu son origine en 1987, lorsqu'en réponse au crash
boursier mondial, les banques centrales des Etats-
Unis et d Europe ont considérablement abaissé leurs
taux d'intérét. Cela a entrainé une forte stimulation,
avec un certain décalage, si bien qu’en Europe le taux
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Graphique5.1

COUT UNITAIRE DU TRAVAIL DANS
DIFFERENTS PAYS EUROPEENS APRES UNE
CONTRACTION DE L'OFFRE, 1972-1976

(Pourcentage de variation par rapport al’année
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Source: Base de données Ameco, Commission
européenne, 2000.

Graphique5.2

COUT UNITAIRE DU TRAVAIL APRES UNE
VARIATION POSITIVE DE LA DEMANDE,
1987-1991

(Pourcentage de variation par rapport al’année
précédente)
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de croissance a atteint ou dépassé 4%, le Royaume-
Uni prenant la téte a la fin des années 80 et
I’ Allemagne au début des années 90 (dans le cas de
I’Allemagne, cda a auss été di aux effets de la
réunification). Toutefois, cette accélération de la
croissance s'est accompagnée dune plus grande
divergence des taux d'inflation ; le co(t unitaire de la
main-d'cauvre a considérablement augmenté en Italie
et au Royaume-Uni adors qu'il restait plus stable en
Allemagne et en France (graphique 5.2). Malgré cela,
le taux de change nominal de la lire par rapport au
deutsche mark est resté a peu prés inchangé entre
1987 et 1992, ce qui impliquait une appréciation de
23% en termes réds. Dans le cas du Royaume-Uni,
qui S était associé au mécanisme de taux de change
en 1990 avec une monnaie dga surévaluée,
I’ appréciation a été encore plus prononcée. Dans ces
deux pays, la perte de compétitivité s est traduite par
une brutale détérioration du solde des opérations
courantes. Jusgu’a la crise, les déficits courants de
ces pays ont éé financés par un afflux de capitaux
extérieurs, provenant notamment d' Allemagne,
attirés par des écarts de taux d'intérét considérables.
On peut donc dire que la crise du SME, qui a forcé
I'ltdie et le Royaume-Uni a abandonner le
mécanisme de change et a dévaluer leurs monnaies
en septembre 1992, était a bien des égards similaire a
celle des pays émergents. Pour ces deux pays,
I’gustement des taux nominaux était certainement
préférable & une défense des parités qui aurait exigé
une déflation pour rétablir leur compétitivité. En
revanche, comme nous |’avons vu dans le Rapport
sur le commerce et le développement 1993 (deuxiéme
partie, chap.l, sect. B), dans le cas de I'ataque
spéculative contre le franc frangais, on ne peut pas
dire que c'est le marché qui a fini par imposer sa
discipline, car en fait, fondamentalement, I’ économie
francaise était auss solide que I’ économie allemande.

Le cas de I'Europe montre que, a I'instar des
régimes de parités fixes ou agjustables adoptés
unilatéralement, les arrangements monétaires
régionaux, méme <sils sont appuyés par des
institutions appropriées, peuvent échouer s les
autorités ne prennent pas les mesures nécessaires
pour que les taux de change soient conformes a la
situation réelle de I’ économie de chague membre. De
plus, sil est vra que dans les arrangements
régionaux |"hégémonie du pays de référence est
contre-balancée par des obligations qui n’existent pas
dans les autres situations, cela n’empéche pas que la
politique appliquée par le pays de référence puisse
étre trop restrictive pour les autres membres. En fait,
le resserrement excessif de la politigue monétaire de
I’Allemagne semble avoir contribué aux attaques
spéculatives qui ont visé le franc francais durant la
crise du SME.
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Avec I'instauration d’'une monnaie unique, les
petits pays membres du systéme devraient avoir un
peu plus dinfluence sur la politigue monétaire
commune. De plus, I'intégration commerciale peut
étre un facteur de stahilité et de convergence, puisque
les pays dont I'économie est en expansion peuvent
absorber la production de ceux qui subissent une
récession. Les chocs asymétriques et les différences
structurelles peuvent toujours entrainer des diver-
gences importantes entre les résultats économiques

des pays selon leur niveau de développement, maisiil

n'est plus inévitable que ces divergences causent un
serieux dilemme s les pays sont préts a employer les
différents instruments qui restent a leur disposition.
Toutefois, dans certaines circonstances, les
contraintes imposées en matiere de politique
budgétaire par le Pacte pour la sabilité et la
croissance pourraient faire obstacle & la réduction des
écarts économiques intrarégionaux.

D. Lechoix despaysen développement : dollarisation
ou régionalisation ?

Malgré les revers de 1992 et 1993 et les défauts
de conception des politiques et des mécanismes
institutionnels qui ont limité la marge de manoauvre
des autorités, la coopération monétaire en Europe a
réussi a stabiliser les taux de change intrarégionaux, a
éviter la contagion financiere et résister aux
fluctuations par rapport au dollar et au yen. Dans
quelle mesure les pays en développement peuvent-ils
sinspirer de cet exemple pour se défendre
collectivement contre I'instabilité systémique ? Ces
pays peuvent-ils établir des arrangements régionaux
sans la participation des trois grands et s engager
dans un processus similaire a celui de |'Europe,
passant d'un systéme de marges de fluctuation
garanties au niveau régional a une union monétaire ?
Pourraient-ils méme passer directement a I'union
monétaire en adoptant une monnaie régionale ?

La crise asiatique a suscité beaucoup d'intérét
pour les arrangements monétaires et la coopération a
I"échelon régional dans les pays en développement.
Ainsi, al’occasion des assemblées annuelles du FMI
et de la Banque mondiale de 1997, peu aprés la crise,
il a éé propose de créer un Fonds monétaire
asiatique. En ma 2000, les pays membres de
I’Association des nations d'Asie du Sud-Est
(ANASE), la Chine, le Japon et la République de
Corée ont lancé une initiative prévoyant des swaps et
des accords de rachat (encadré 5.1). Plus récemment,
le document franco-japonais mentionné a la section A
ci-dessus (Ministry of finance, Japan, 2001: 5-6)
préconisait un renforcement de la coopération
régionde en Asie de I'Edt, Sinspirant du cas de
I"Europe :

Le renforcement de la coopération régionale
et un moyen de garantir a la fois <tabilité et
flexibilité... Le processus de créstion de I'Union
monétaire européenne donne un bon exemple de la
fagon dont on peut réaliser cette intégration... A cet
égard, on a pris le 6 mai 2000 a Chiang Mai une
initigtive importante pour créer un arrangement
financier régiona visant a compléter les mécanismes
internationaux existants... 1l convient d'intégrer la
coopération régionale dans le systéme monétaire et
financier global.

L'idée de créer des monnaies régionales, par
opposition a la dollarisation, a auss suscité de
I'intér& en Amérique latine. Le Président de la
Banque interaméricaine de développement a
récemment déclaré que :

La question (de la dollarisation) est trés
controversée ; elle a ses partisans et ses détracteurs,
mais quoi qu'il en soit, nous pensons que dans la
plupart des pays la situation n'y est pas propice... En
revanche, les principales conditions requises pour
gu'on puisse envisager la création de monnaies
régionales sont réunies. (Reproduit dans SUNS, 11
janvier 2000)

La création de monnaies régionales pour des
groupes de pays en développement pourrait apporter
des avantages considérables, similaires a ceux qu’'on
attend de la création de I'euro. Elle peut réduire les
colts de transaction dans la région en éiminant
notamment les commissions de change sur les
transactions liées au commerce et a I’ investissement
intrarégionaux. On estime que cela devrait faire
augmenter le PIB de la zone euro d environ 0,5%. De
plus, l'adoption de I'euro devrait simuler le
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Encadré5.1

COOPERATION MONETAIRE ET FINANCIERE REGIONALE ENTRE PAYSEN
DEVELOPPEMENT

Il existe aujourd’ hui peu d’arrangements de coopération financiére et monétaire régionale entre
pays en dével oppement, al’ exception de ceux d’ Asie de I’ Est qui sont décrits al’ encadré 5.2. Ceux qui
existent prennent diverses formes : mise en commun des réserves de change comme dans le cas du
Fonds de réserve des pays andins et du Fonds monétaire arabe, rattachement a une monnaie de
référence (zone monétaire du rand) et création d’une monnaie régionale (Union monétaire des Caraibes
orientales). La Communauté financiére africaine (CFA) a aussi une monnaie commune, mais présente
ceci d'unique qu’elle comporte un accord de coopération en matiere de politique monétaire et de
politique de taux de change entre ses membres et un grand pays européen.

Le Fonds de réserve des pays andins a été créé en 1976 par les membres de la Communauté des
pays andins (Bolivie, Colombie, Equateur, Pérou et Venezuela),avec a un capital souscrit de
2 milliards de dollars. Il fournit une aide financiéere a ses membres sous forme de préts ou de garanties,
a des fins de soutien de la balance des paiements, de préts a court terme (liquidités), de préts
d’urgence, de préts a I'appui de la restructuration de la dette extérieure publique et de crédits a
I’ exportation. Ses conditions sont moins rigoureuses que celles du FMI. En outre, il a pour objectif de
contribuer a I’harmonisation des politiques de taux de change et des politiques monétaires et
financiéres des pays membres. || est donc censé promouvoir la stabilité financiére et économique de la
région et le processus d’ intégration de I’ Amérique latine'.

Le Fonds monétaire arabe a été créé en 1976, avec une structure similaire a celle du FMI, et il
regroupe tous les membres de la Ligue des Etats arabes (sauf les Comores). Son capital souscrit est de
326 500 dinars comptables, ce qui représente environ 1,3 milliard de dollars. 1l a pour objectif de
promouvoir la stabilité des taux de change entre les monnaies des pays arabes et d'assurer leur
convertibilité mutuelle, et il fournit un appui financier aux membres qui ont des difficultés de balance
des paiements. Il est aussi censé contribuer a la coopération des membres en matiere de politique
monétaire et a la coordination de leurs politiques face aux problemes financiers et économiques
internationaux. Son but ultime est de promouvoir la création d’ une monnaie commune.

DanslaZone monétaire du rand, le Lesotho et le Swaziland, dont I’ économie est tres liée a celle
de I'Afrique du Sud, ont fixé la valeur de leur monnaie par rapport au rand sud-africain, sans
coordination officielle des politiques monétaires.

L’Union monétaire des Caraibes orientales est un systéme monétaire fondé sur une monnaie
commune des membres de I’ Organisation des Etats des Caraibes orientales, qui réunit des petits pays
en développement insulaires®. Le dollar des Caraibes orientales a une parité fixe par rapport au dollar
des Etats-Unis, mais contrairement a ce que fait la France avec le franc CFA (voir plus loin), les Etats-
Unis ne jouent pas de réle actif dans la gestion de la parité.

La création de la Communauté financiére africaine remonte a 1948, mais les accords qui régissent
actuellement le fonctionnement de la zone CFA ont été signé en 1973. Il y a deux groupes régionaux,
possedant chacun sa propre banque centrale : I'Union économique et monétaire ouest-africaine et
I’'Union économique et monétaire de I’ Afrique centrale’. Les 14 pays concernés ont une monnaie
commune, le franc CFA, qui n'est pas traité sur le marché des changes, mais peut étre converti en
francs francais a parité fixe. Les mouvements de capitaux a I’intérieur de la zone CFA sont libres, de
méme gu’ entre les pays de la CFA et la France, et |es réserves des membres sont mises en commun. Le
Trésor frangais garantit la convertibilité du franc CFA en francs francais a parité fixe et joue le réle de
préteur en dernier recours. En contre-partie, il y a un mécanisme qui limite I’indépendance des deux
banques centrales régionales et le Trésor francais peut influer sur la politique monétaire de la zone et
sur la détermination du taux de change par rapport au franc francais.

Les deux banques centrales régionales ont un compte auprés du Trésor francais, sur lequel elles
doivent déposer 65% de leurs réserves de change, mais bénéficient d’ une possibilité de découvert (au
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taux d’intérét du marché) en principe illimitée. Elles doivent respecter deux regles congues pour limiter
I’offre de francs CFA : i) leurs engagements a vue doivent étre couverts par une contre-partie en
devises d’au moins 20% et ii) elles ne peuvent pas préter aux Etats membres plus de 20% de leurs
recettes publiques de I'année précédente. La France siége au Conseil d administration des deux
banques centrales*. Apparemment, ce dispositif a aidé les pays membres de la CFA & avoir un taux
d'inflation nettement inférieur a la moyenne de I' Afrique et, entre 1975 et 1985, leur revenu par
habitant a aussi augmenté plus vite que la moyenne. Toutefois, en raison de chocs extérieurs et d’ une
détérioration de la situation macroéconomique (Hadjimichael and Galy, 1997), il a été mis a rude
épreuve a partir de 1985. Les pays membres de la CFA ont subi une forte détérioration de leurs termes

de I’échange car les cours mondiaux de certains de leurs principaux produits d’exportation (cacao,

café, coton et pétrole) ont chuté et le franc francais s est notablement apprécié par rapport au dollar

aprés I’ Accord du Plaza de 1985. En conséguence, le taux de change effectif nominal du franc CFA a
augmenté de prés de 7% par an entre 1986 et 1993. Les exportations de la zone ont perdu leur

compétitivité sur le marché mondial car il s'est révélé impossible de contenir les prix intérieurs ; le
déficit courant et le déficit budgétaire de la zone ont augmenté de 6,5% du PIB, et plusieurs pays ont

largement dépassé la limite de 20% fixée pour la monétisation de la dette publique.

En 1994, on a décidé de modifier la parité du franc CFA qui est passée de 50 a 100 francs CFA
pour 1 franc frangais (voir aussi Rapport sur le commerce et le développement 1995, chap.l,
encadré 1 ; Clément, 1996). C'était la premiere dévaluation du franc CFA depuis 1948, et il n'y en a
pas eu d'autre depuis, mais elle a montré la vulnérabilité du dispositif, due notamment a I’ absence d'un
mecanisme qui permettrait un ajustement progressif des taux nominaux en fonction de I’ évolution de la
situation macroéconomique et de la balance des paiements. La probabilité de divergence entre la
situation macroéconomique de pays en développement tributaires de |'exportation de produits
primaires et celle du pays développé dont la monnaie sert de référence est assez grande étant donné
gue leur réaction a des chocs extérieurs est trés différente.

La stahilité et le niveau du taux de change du franc CFA par rapport aux monnaies des partenaires
commerciaux et des concurrents des pays de la zone ont une influence considérable sur leur situation
économique globale. Premiérement, le commerce extérieur représente une trés grande proportion du
PIB dans ces pays. Deuxiémement, le commerce intraaCFA ne représente en moyenne que 8% du
commerce total des membres®. Troisiémement, en raison de différences structurelles, les pays de la
CFA et ceux de I’'UE ne constituent pas une zone monétaire optimale. Bien que le commerce avec
I’'UE représente la moitié du commerce total des pays CFA, la structure de leurs importations et de
leurs exportations est tres différente et les pays CFA sont en concurrence avec des pays tiers pour leurs
exportations de produits primaires tant sur le marché de I'UE que dans le reste du monde. Par
conséguent, une politique consistant a bloquer le taux de change par rapport au franc francais (puis par
rapport a I’euro) tout en le laissant varier librement par rapport aux autres monnaies, méme si elle
apporte une certaine discipline monétaire et une certaine protection contre les attaques spéculatives,
crée des problémes de compétitivité.

1 Pour plus de précisions, voir FLAR (2000).

2 | es Etats membres sont Antigua et Barbuda, la Dominique, Grenade, Montserrat, Saint-Kitts-et-Nevis,
Sainte-Lucie, Saint-Vincent et les Grenadines. Les lles Vierges britanniques et Anguilla sont membres associés.

3 L'Union économique et monétaire ouest-africaine regroupe le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d' Ivoire, la
Guinée-Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégd et le Togo. La Communauté économique et monétaire de I’ Afrique
centrale regroupe le Cameroun, la République centrafricaine, le Tchad, le Congo, la Guinée équatoriale et le
Gabon. Ces deux groupes ont des monnaies distinctes, mais comme celles-ci ont la méme parité par rapport au
franc francais, elles sont régies dans le méme cadre. En outre, comme |les mouvements de capitaux entre les deux
zones sont libres, on peut considérer que la zone du franc CFA est une zone monétaire unique. Les Comores ont
un dispositif similaire mais conservent leur propre banque centrale.

4 Pour un exposé détaill é des aspects ingtitutionnels de la CFA, voir Banque de France (1997).

5 La part du commerce intra-CFA va de 1,5% du commerce total au Congo a 23,2% au Mali. En revanche,
les liens avec I'Europe sont trés étroits : 50% des exportations et 66% des importations dans le cas de la
Communauté économique et monétaire de I’ Afrique centrale et 49,3 et 46,3% respectivement dans le cas de
I Union économique et monétaire ouest-africaine.
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commerce intrarégional, principalement en induisant
un déournement du commerce avec le reste du
monde (Rapport sur le commerce e le
développement 1999, premiere partie, chap. Ill).
Enfin, une banque centrale supranationale peut
limiter I'influence de politiques nationales populistes
sur la conduite des affaires monétaires, tout en restant
comptable devant les pays membres. Contrairement a
la dollarisation, une telle solution
évite aux pays concernés de
perdre I'avantage du seigneu-
riage (Sachs and Larrain, 1999 :
89).

La mise en place d arran-
gements régionaux, et notam-
ment la création de monnaies
régionales, réunissant des pays
en développement aurait auss
pour avantage de réduire le
risque de décalage conjoncturel
et de chocs asymétriqgues dans la mesure ou les
institutions et les structures économiques des pays
concernés sont similaires. En d'autres termes, il est
probable qu’ un groupe ne comptant que des pays en
développement sera plus proche dune zone
monétaire optimale que s des pays développés en
font partie.

Toutefois, si I’on veut appliquer I'exemple de
I"Europe aux pays en développement, il faut tenir
compte des différences. La situation de |I'Europe a
montré que les petites économies trés ouvertes ayant
des liens commerciaux étroits a I’échelon régiona
peuvent créer et préserver un systéme de taux de
change stables par rapport a une monnaie de réserve
tant qu'il y a des lignes directrices claires en ce qui
concerne le maintien et I’ gjustement des fourchettes
de fluctuation, la répartition des responsabilités et le
réle des ingtitutions et des politiques d accom-
pagnement. Ces mécanismes peuvent fonctionner
assez longtemps sans grandes perturbations et ils
aident a approfondir I'intégration (encadré5.2).
Toutefois, dans le cas de pays plus grands et de poids
économique sSimilaire, la mise en place e la
préservation d'un tel systéme pourraient poser des
problémes considérables, en particulier si le groupe
ne contient pas de pays dont la monnaie est une
monnaie de réserve.

C'est pourquoi, a moins de s organiser autour
d'un pays dont la monnaie est une monnaie de
réserve, des pays en développement de taille
comparable pourraient avoir du ma a former un
groupe capable de créer et de défendre une grille de
taux de change similaire au mécanisme de change
européen et a fare en sorte que les politiques
monétaires et financieres appliquées par chacun des
pays soient compatibles entre elles et avec la stabilité
des taux de change. De plus, s aucun des grands pays
dont la monnaie est une monnaie de réserve n'est
associé au systeéme, il pourrait ére difficile de mettre

Les pays en dével oppement
peuvent-ils établir des
arrangements régionaux sans la
participation des trois grands et
S engager dans un processus
similaire a celui de |’ Europe ?

en place des mécanismes efficaces pour se défendre
contre les attaques spéculatives visant les différentes
monnaies du groupe. Dans ces conditions, le passage
direct a I'union monétaire, avec |'adoption d'une
monnaie régionale, pourrait paraitre préférable, mais
il poserait les mémes problémes concrets que la mise
en place d'un mécanisme de taux de change. Pour
que les pays en développement réussissent a former
des groupes monétaires régio-
naux capables daccroitre la
stabilité des taux de change et la
stabilité  financiére, il est
indispensable de tenir compte de
ces difficultés et de mettre en
place des mécanismes appropriés
pour les surmonter.

L'absence d'une monnaie
de réserve dans un arrangement
régional pose auss un probleme
de crédibilité. 11 peut étre
particulierement difficile a des pays ayant un long
passé de désordre monétaire et d’inflation de former
une union monétaire crédible sans y associer un
grand pays dont la monnaie est une monnaie de
réserve et qui a une solide réputation de discipline et
de stahilité monétaire. A cet égard, il est évident que
I’Amérique latine est en moins bonne posture que
I’Asie de I Est.

De facon plus fondamentale, pour les pays en
développement, la gestion du taux de change par
rapport aux trois grandes monnaies de réserve est une
tache extrémement ardue, qu'elle se fasse dans le
cadre d'une union monétaire ou d’un mécanisme type
SME. Ils ne peuvent pas laisser leurs monnaies flotter
librement par rapport aux autres monnaies du monde,
méme s I'intégration régionale est trés poussée. Par
exemple, en Asie de I'Est, le commerce intrarégional
(ANASE, nouveaux pays industriels et Chine) est
important et ne cesse de croitre, mais il ne représente
encore que moins de la moitié du commerce total
(Rapport sur le commerce et le développement 1996,
deuxieme partie, chap. |, sect. E), contre deux tiers
dans I'UE. Rapporté au PIB, le commerce des pays
en développement d'Asie de I'Est avec le reste du
monde est deux fois plus important que celui des
Etats-Unis, de I"'UE ou du Japon. Par conséquent, le
taux de change de leurs monnaies par rapport a celles
des trois grands peut avoir une influence considérable
sur leur situation économique. En outre, les
arrangements régionaux ne les protégeraient pas
contre les chocs financiers, puisquils ont presque
tous une lourde dette extérieure libellée dans une
monnaie de réserve.

En raison de ces différents facteurs, il n'est pas
souhaitable que les pays en développement laissent
leurs monnaies flotter par rapport a celles des trois
grands et il faut donc se demander quel régime de
taux de change ils doivent adopter au niveau régional.
L'une des options consiste a éablir une parité
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Encadré5.2

L'INITIATIVE DE CHIANG MAI

Avant méme la crise financiére de 1997, I’ Asie de I'Est manifestait un intérét croissant pour la
coordination des politiques et la coopération monétaire a I’ échelon régional. Divers accords d’ échange
et de rachat avaient été adoptés et ces initiatives se sont multipliées durant la crise mexicaine au milieu
des années 90. Toutefais, elles n’ont pas préparé larégion afaire face aux crises monétaires de 1997 et
1998.

Dans une déclaration conjointe sur la coopération en Asie de I’ Est, publiée au Sommet « ANASE
plus3 » (c’est-a-dire les 10 membres de I’ANASE plus la Chine, le Japon et la République de Corée)
en novembre 1999, il a éé convenu de renforcer la concertation, la coordination et la collaboration
pour les questions financieres, monétaires et budgétaires d'intéré commun (Ministry of Finance,
Japan, 2000a : 8). En mai 2000, les Ministres des finances de la région ont lancé l'initiative dite de
Chiang Mai, visant a établir des réseaux de coopération financiére a plusieurs niveaux pour
accompagner |’interdépendance économique croissante des pays d’Asie et pour essayer d’éviter que
des chocs financiers se propagent a I’ensemble de la région®. Cette initiative prévoit d’employer le
cadre constitué par I’ANASE et les trois autres pays pour améliorer I’ échange d’informations sur les
flux de capitaux et de créer un observatoire économique et financier régional. Le coaur de I'initiative
est un mécanisme financier qui renforcerait le soutien intrarégional pour lutter contre les attaques
spéculatives. Ce mécanisme, qui S appuie sur |I’ancien Arrangement de crédit réciprogue de I' ANASE
(ASA), est censé compléter les autres mécanismes existants de coopération financiére internationale. 11
devrait aussi contribuer ala stabilité des taux de change dans la région.

L'ancien ASA, qui remonte a 1977, réunissait cing pays seulement (Indonésie, Malaisie,
Philippines, Singapour et Thailande). Les fonds engagés étaient de 200 millions de dollars, ce qui est
négligeable comparé aux 17 milliards de dollars de réserve de change que les cinq pays concernés ont
perdus entre juin et aolt 1997.

Le nouveau dispositif prévu par I'Initiative de Chiang Mai englobe le Bruné-Darussalam et
prévoit une intégration progressive des quatre autres pays de I’ANASE (Cambodge, République
démocratique populaire lao, Myanmar et Vietnam). Son élément le plus important est qu'il comporte
des accords bilatéraux de crédit réciprogue et de rachat entre les pays de I'’ANASE et la Chine, le
Japon et la République de Corée. Le montant disponible serait de 1 milliard de dollars. Toutefais, il est
probable que les engagements des trois pays non membres de I’ANASE en matiere de crédits
réciproques bilatéraux dépasseront sensiblement ce montant ; ils seront déterminés par le niveau de
leurs réserves de change et les montants des accords antérieurs conclus entre le Japon et la République
de Corée (5 milliards de dollars) d’une part et entre le Japon et la Malaisie (2,5 milliards de dollars)
d’autre part. Les conditions de tirage et plusieurs aspects techniques doivent encore étre réglés au
moyen de négociations entre les pays concernés, mais il semble que le recours aux arrangements
bilatéraux sera en principe subordonné a un appui du FMI (Ministry of Finance, Japan, 2000b).

1 Pour plus de renseignements sur cette initiative, voir Ministry of Foreign Affairs of the Kingdom
of Thailand (2000) ; Ministry of Finance, Japan (2000a et 2000b); “Asia finance: Central banks swap
notes’, The Economist, 16 mai 2000.
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gjustable par rapport a un panier compose des trois
grandes monnaies de réserve, avec une fourchette de
fluctuation’®. Le document franco-japonais précité
suggére qu'un tel régime intermédiaire pourrait
ouvrir lavoie a une union monétaire :

Une solution envisageable pour de nombreux

pays émergents consisterait a adopter un régime de
taux de change a paités

fuite des capitaux. La proposition, faite en 1997, de
créer un  mécanisme asiatique disposant de
100 milliards de dollars a été rapidement combattue
par le Trésor des EtatsUnis et le FMI, qui
craignaient que cela ne réduise le réle et le pouvoir
de ce dernier et ne rende encore plus difficile
I’obtention de I'approbation par le Congres de la

contribution des Etats-Unis a la

gjustables, avec une fourchette derniére  augmentation  des
de fluctuation implicite ou p uotes-parts du FMI (Mistry,
explicite attour d'un tax POUr I€s paysen développement, la ?999: P 108)'" Une( aut)r/e

central déterminé par rapport a
un panier de devises... Un te
régime peut étre accompagné,
pendant un certain temps et
dans certaines circonstances,
par des mesures visant a
empécher un afflux excessif de
capitaux. (Ministry of finance,
Japan, 2001 : 3-4)

Les auteurs de ce document
soutiennent qu’ un groupe de pays
ayant des liens financiers et commerciaux étroits
devrait adopter un mécanisme qui fasse
automatiqguement varier les taux de change de la
région dans le méme sens et dans des proportions
similaires. Cela impliquerait une grille de parités fixe
pour les monnaies des membres, comme dans le
SME. Toutefois, comme |'a montré I’ expérience de
I’Europe, il restera nécessaire d'ajuster de temps a
autre les parités, par exemple en raison d écarts
d'inflation. Un tel régime, appliqué collectivement,
devra peut-étre étre complété par un systéme collectif
de contréle des mouvements de capitaux. Pour les
raisons déja exposees, le controle
des mouvements de capitaux
(dans les deux sens) peut étre
plus facile lorsque les pays
agissent collectivement. Dans un
tel dispositif, les mouvements de
capitaux intrarégionaux pour-
raient ére libres, comme dans
I’'UEM, tandis que les mouve-
ments de capitaux provenant de
pays non membres ou a
destination de pays non membres
seraient controlés, comme dans
les premiers temps du SME, de
fagon a limiter les mouvements a court terme
susceptibles de déstabiliser le systéme.

Tout dispositif monétaire régional doit étre
complété par des mécanismes de soutien de la
monnaie régionale ou des monnaies des pays
membres pour éviter que les taux de change sortent
des fourchettes de fluctuation et pour décourager les
attaques spéculatives. Depuis la crise de I'Asie de
I'’Est, on a avancé plusieurs propositions concernant
la création de mécanismes régionaux d’intervention
sur les marchés des changes et de fourniture de
liquidités internationales aux pays victimes d une

gestion du taux de change par
rapport aux trois grandes en
monnaies de réserve est une tache
extrémement ardue, qu’ elle se
fasse dans |le cadre d'une union
monétaire ou d’ un mécanisme
type SME.

Tout dispositif monétaire régional
doit étre complété par des
meécanismes de soutien de la
monnaie régionale pour éviter que
les taux de change sortent des
fourchettes de fluctuation et pour
décourager les attaques
spéculatives.

proposition consisterait a mettre
commun les  réserves
nationales pour défendre les
monnaies contre les attagues
spéculatives et fournir des
liquidités internationales, sans
imposer aux pays Visés les
conditions rigoureuses générale-
ment imposées par les ingti-
tutions internationales de finan-
cement. Par exemple, a la velle de la crise
thailandaise de 1997, les réserves nettes de tous les
pays d'Asie de I'Est, y compris le Japon, dépassaient
500 milliards de dollars et en 2000 elles atteignaient
environ 800 milliards de dollars (Park et Wang,
2000). La mise en commun des réserves pourrait étre
complétée par des accords régionaux d emprunt entre
les banques centrales de la région, inspirés des
accords généraux d’emprunt (AGE) du FMI, comme
I’a récemment proposé Singapour.

Des arrangements tels que la mise en commun
des réserves nationales ou des mécanismes d’ échange
entre banques centrales peuvent
certainement beaucoup contri-
buer 3 les taux de

a stabiliser
change, méme lorsqu’ils n’asso-
cient que des pays en
développement. Toutefais, il est
probable qu'ils seront plus
efficaces pour limiter la volatilité
a court terme et répondre a des
attagues spéculatives isolées que
pour éviter les crises
systémiques. Vu le compor-
tement grégaire des investisseurs
et des spéculateurs, et la rapidité et I'ampleur de la
contagion, il pourrait ére impossible de préserver un
dispositif de ce type en temps de crise uniquement en
puisant dans les réserves nationales des membres s'il
n'y a pas de possihilité de faire appel a un préteur en
dernier recours a |’ échelon régional. De plus, il serait
trés colteux de conserver des réserves internationales
considérables a cet effet pour se prémunir contre les
paniques financieres. Comme nous le verrons au
prochain chapitre, il serait peut-étre plus judicieux de
recourir a des moratoires unilatéraux et a des mesures
de contrble des changes et des mouvements de
capitaux en cas d' attaques spéculatives.
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Dans un monde caractérisé par une instabilité
financiere systémique globale, tout arrangement
régional congu pour stabiliser les taux de change et
éviter les crises, et mieux les gérer s elles se
produisent quand-méme, doit étre
complété par dautres méca
nismes visant a renforcer la
surveillance régionale, a amé
liorer I'information et & donner
une aerte rapide. Des réformes
nationales resteraient nécessaires
dans bon nombre des domaines
examinés au chapitre précédent
pour donner a la coopération
régionale des bases solides. De
méme que des mesures internes,
s elles ne sont pas complétées

Comme I’a montré le cas de
I"Europe, la mise en place d’ une
union monétaire peut étre un
processus long et ardu, qui exige
une volonté politique forte et une
"culture de !’ intégration
régional€e". Dans ces conditions,
lesinitiatives et propositions
récentes, s modestes soient-elles,
sont |es bienvenues.

Comme I'a montré le cas de I'Europe, la mise
en place d'une union monétaire peut ére un
processus long et ardu, qui exige une volonté
politique forte et une "culture de I'intégration
régionale'. Des arrangements
régionaux liant plusieurs mon-
naies nationales dans une grille
de taux de change peuvent
rencontrer de sérieuses difficultés
méme lorsgue les ingtitutions
néces-saires existent. Il ne sera
pas facile aux pays en dévelop-
pement de reproduire le modéle
européen, avec ou sans |’aide des
trois grands. Toutefois, la
menace de crises financiéres
virulentes et I’ absence de progrés
réels dans la réforme de I'archi-
tecture financiére interna-tionale

par des arrangements mondiaux,
ne suffiront jamais a assurer une
plus grande stabilité financiére, des arrangements
régionaux risquent de ne pas réussir s les pays
concernés n' appliquent pas des politiques judicieuses
et n’ont pas des institutions nationales solides.

ont créé un sentiment d’urgence
dans les pays émergents, notamment en Asie de I’ Est,
qui jugent nécessaire de se doter de mécanismes de
défense collectifs a I’échelon régional. Dans ces
conditions, les initiatives et propositions récentes, s
modestes soient-elles, sont les bienvenues.

Notes

1. Par exemple, dans son rapport, la Commission
consultative sur les éablissements financiers
internationaux créée par les Etats-Unis (ce rapport est
générdement  appelé  « Rapport  Mdtzer »),
recommande que les pays évitent les parités
gustables. Le FMI, dans le cadre de ses consultations
sur les politiques a mener, devrait recommander soit
une parité absolument fixe (caisse d'émission ou
dollarisation), soit un régime de flottement intégral
(IFIC, 2000 : 8). Un ancien Secréaire au Trésor des
Etats-Unis a exprimé une opinion similaire: « Dans
le cas des pays ayant accés au marché international
des capitaux, il faut de plus en plus éviter les régimes
intermédiaires de parités gustables au profit de deux
options extrémes, le flottement intégral ou une parité
fixe, éventuellement appuyée par |'engagement de
renoncer a avoir une politique monétaire indé
pendante» (Summers, 2000 : 8).

2. Pour une description de ce processus avant
I’ expansion récente des flux de capitaux vers les pays
émergents, voir Rapport sur le commerce et le
développement 1991 (deuxiéme partie, chap.lll,
sect. F) ; Rapport sur lecommerceetle

développement 1998 (premiere partie, chap.lll,
sect.B); et Rapport sur le commerce et le
dével oppement 1999 (deuxiéme partie, chap. VI).

3. Par exemple, le programme convenu en 1998 par le
Brésil avec le FMI prévoyait un abandon de la parité
fixe au moyen d'une s&ie de dévduations
progressives en 1999, aind qu'un financement
d'urgence, mais celan’a pas empéché lacrise.

4.  Cetteimpossibilité pour un pays d’ emprunter dans sa
propre monnaie a été qualifiée de « péché originel »
(Hausmann, 1999; Eichengreen and Hausmann,
1999). Son corollaire est que, par définition,
|’ exposition extérieure globale du pays ne peut pas
ére couverte contre les variations de change
Supposer qu'il soit possible de la couvrir revient a
considérer que ce pays pourrait emprunter a
I’éranger dans leur propre monnaie mais décide de
ne pas le faire, dors quen fait il ny a tout
smplement pas de marché qui le lui permettrait
(Eichengreen and Hausmann, 1999: 25).

5. Pour une analyse de la situation des années 80 a cet
égard, voir Secréariat de la CNUCED (1987);
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Akyiiz and Dell (1987) ; et Rapport sur e commerce
et le dével oppement 1990 (deuxiéme partie, chap.1).
Pour une analyse des situations plus récentes, voir
Rapport sur le commerce et le dével oppement 1993
(deuxieme partie, chap. 1), Rapport sur le commerce
et le dével oppement 1994 (deuxiéme partie, chap. I1),
Rapport sur le commerce et le développement 1995
(deuxiéme partie, chap. 1), Rapport sur le commerce
et le développement 1996 (deuxiéme partie, chap. 1)
et Rapport sur le commerce et le développement
1999 (chap. II1).

Pour une analyse des colits et avantages de la parité
fixe et du flottement, voir Hausmann (1999) et Sachs
and Larrain (1999).

La premiére grande initiative politique en faveur
d'une union monétaire européenne a &€ prise en
1969 avec I'adoption du Rapport Werner, qui
proposait plusieurs éapes: premiérement, une
réduction des marges de fluctuation entre les
monnaies des Etats membres de la Communauté;
deuxiemement, la libéation compléte des
mouvements de capitaux et I'intégration des marchés
financiers ; troisémement, une fixation irrévocable
des taux de change entre les différentes monnaies. En
1971, tentant pour la premiére fois de créer une zone
de stabilité monétaire, la CEE a cherché a limiter la
marge de fluctuation entre les monnaies européennes,
mais en gardant une certaine souplesse (le serpent).

Le sapent n'a pas survécu longtemps a
I’ effondrement du systéme de Bretton Woods mais a
été ressuscité en 1972 sous |’ appellation de « serpent

10.

11

dans un tunnel », systéme qui réduisait les marges de
fluctuation entre les monnaies de la Communauté
(serpent), a I'intérieur de marges plus larges de
fluctuation entre ces monnaies et le dollar (tunnel).
Durant la crise monétaire qui a accompagné la crise
pétroliere de 1973, ce mécanisme a montré ses
limites et différents pays I'ont quitté, jusgu'a la
crégtion du SME en 1979. Le Royaume-Uni é&ait
membre du SME mais 0’ a participé au mécanisme de
change qu'a partir de 1990. Pour une histoire de
I"intégration monétaire européenne et une description
du fonctionnement du SME, voir Bofinger and
Flassheck (2000).

Pour une analyse utile des mécanismes de soutien
des paiements externes dans la CEE, voir Edwards
(1985 : 326-346). Dans le cadre de la création de
I’Union économique et monétaire, le Fonds européen
de coopération monétaire, organisme qui administrait
les facilités & court terme au titre du soutien financier
mutuel, a été liquidé et ses fonctions ont éé reprises
par I Ingtitut monétaire européen (IME).

En outre, elle obligeait les pays a prendre les mesures
nécessaires pour assurer le bon fonctionnement du
systéme fiscal, du contréle prudentiel, etc. Pour plus
de précisions, voir Akyliz and Cornford (1995).

Ce régime est désigné en anglais par le sigle BBC
(basket, band and crawl) (Williamson, 2000).

On trouve auss dans ce document une anayse
détaillée dautres propositions de dispositifs
régionaux.
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Chapitre VI

GESTION DES CRISESET PARTAGE DU FARDEAU

A. Introduction

Un nombre croissant d observateurs pensent
que pour gérer efficacement les crises financiéres
dans les pays émergents il faut combiner
judicieusement trois types d'intervention: des
mesures macroéconomiques a I’ échelon national, en
particulier sur le plan monétaire et budgétaire et en
matiere d’ ajustement du taux de change, la fourniture
rapide de liquidités internationadles suffisantes,
assorties de conditions appropriées, et la mise a
contribution du secteur privé, en particulier les
créanciers internationaux. Rétrospectivement, on
convient aujourd hui que la réponse internationale a
la crise asiatique était loin d’ étre optimale, en tout cas
au début. On atrop attendu des mesures nationales, et
les hausses de taux d'intérét et |’ austérité budgétaire,
plutét que de rétablir la confiance et de stabiliser les
marchés, n'ont fait qu aggraver la récession et les
problémes financiers des débiteurs privés. Les
programmes de sauvetage internationaux ont été
€ongus Moins pour protéger les monnaies contre les
atagques spéculatives ou pour financer les
importations que pour répondre aux exigences des
créanciers et préserver la liberté des mouvements de
capitaux. Plutbt que de faire contribuer les créanciers
privés & la gestion et au réglement des crises,
I'intervention internationale coordonnée par le FMI
les atirés d' affaire’.

Cette forme d'intervention est de plus en plus
critiquée pour des raisons de risque moral et d’ équité.
On considere qu’ elle empéche le marché d’ exercer sa
discipline et qu'elle encourage les créanciers a étre
imprudents, puisgu’ils finissent par ére rembourses
par des fonds officiels et n'ont pas & assumer les
conséquences des risgues qu'ils prennent. Méme

lorsque la dette extérieure est une dette privée, ce
sont en définitive les contribuables du pays débiteur
qui paient, car les Etats sont souvent obligés de se
porter garants. Paralelement, les montants que
requiérent ces interventions ne cessent de croitre et
atteignent les limites de ce qui est politiqguement
acceptable. La mise a contribution du secteur privé a
pour principal objectif de mieux répartir le fardeau du
reglement de la dette entre les créanciers privés et
officielsainsi qu’ entre les débiteurs et les créanciers.

C'est pourquoi les questions de la participation
du secteur privé et de la fourniture d'une aide
officielle pour la gestion et le reglement des crises
figurent en bonne place dans le débat sur la réforme
de I'architecture financiére internationale depuis la
crise de I'Ase de I'Est. Toutefois, malgré des
discussions prolongées et une prolifération de
réunions et autres forums, la communauté
internationale n'a pas pu se mettre d'accord sur la
fagon de faire participer le secteur privé au réglement
des crises et d' optimiser les préts officiels en cas de
crise. Comme le reconnait le FMI, on a obtenu
certains succés en ce qui concerne la concertation
avec le secteur privé, mais il devient de plus en plus
clair que la communauté internationale ne dispose
pas de tout I'éventail des instruments qui seraient
nécessaires pour assurer une mise a contribution
raisonnable, coordonnée et rapide des créanciers
privés (IMF, 2000a : 10). Dans le présent chapitre,
nous étudierons ce probléeme en décrivant la situation
actuelle, en examinant les questions qui restent en
suspens et en évaluant les différentes options
proposees.
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B. Misea contribution du secteur privé et restructuration de la dette

Mettre le secteur privé & contribution pour le
reglement des crises financiéres, c'est faire en sorte
gque les créanciers internationaux maintiennent ou
accroissent leurs concours aux pays débiteurs qui ont
de sérieuses difficultés a sacquitter de leurs
obligations financieres extérieures, et créer des
mécanismes pour modifier les conditions de ces
concours, notamment en ce qui concerne le report des
échéances et les annulations de dette’. A cet égard, il
est utile de faire une distinction

la créance reste inchangée, la perte correspondant a la
baisse du cours de I’ actif ne représente en fait qu’ une
redistribution entre les investisseurs. D’ autre part, les
pertes nettes des créanciers sont souvent compensées
par les primes de risque sur les préts aux pays
émergents. Par exemple, a la veille de la crise
asiatique, la dette bancaire totale des pays émergents
était de prés de 800 milliards de dollars. Si I'on
retient une moyenne modeste de 300 points de base,

le rendement de ces créances au

entre les mécanismes visant a
éviter les retraits massifs de
fonds qui rendent la crise
inévitable et les mécanismes
CONguUS pour mieux répartir le
fardeau du reglement de la crise
entre débiteurs et créanciers
d'autre part. Dans la mesure ou
la mise & contribution du secteur
privé aderat a empécher le
chacun pour soi et le dépecage du
débiteur, elle réduirait auss le
fardeau a répartir. Par exemple, un moratoire suivi
d'un report des échéances peut empécher qu’ une crise
de liquidités provoque des faillites généralisées en
aidant a stabiliser lamonnaie et les taux d'intérét. La
participation du secteur privé au réglement des crises
financiéres n’est donc pas toujours un jeu a somme
nulle. Elle peut en outre aider a régler les conflits
d'intéréts entre les créanciers eux-mémes en assurant
un traitement plus équitable.

Les investisseurs étrangers soutiennent souvent
gu'ils doivent presque toujours assumer leur juste
part du reglement des crises financiéres dans les pays
émergents. D'aprés eux, les banques internationales
subissent des pertes en raison des accumulations
d arriérés et des faillites, les détenteurs d’ obligations
internationales sont pénalisés parce que les difficultés
financiéres des pays débiteurs se répercutent sur le
cours des obligations et la plupart des investisseurs
privés évaluent leurs positions au prix du marché
(Buchheit, 1999: 6). Les pertes subies sur les
marchés nationaux des obligations et des actions sont
auss mentionnées en tant qu'exemple de mise a
contribution des investisseurs privés’.

Pour évaluer les pertes subies par les créanciers,
il importe de ne pas oublier que, tant que la valeur de

La mise & contribution du secteur
privé a pour principal objectif de
mieux répartir le fardeau du
reglement de la dette entre les
créanciersprivés et officielsains
gu’entre les débiteurs et les
créanciers.

seul titre de la prime de risque
représente plus de 20 milliards de
dollars par an, aors gu’ on estime
que les pertes subies par les
banques étrangéres sur la base de
la vaeur marchande de leurs
actifs'  totdisent  quelque
60 milliards de dollars pour
I’ensemble des crises des pays
émergents depuis 1997.

Les investisseurs étrangers
sont  directement mis a
contribution lorsgue leurs créances sont libellées dans
la devise du pays débiteur et qu'ils les vendent en
catastrophe. Cela les péndise d'une pat en
déclenchant une forte chute du cours des actifs et
d'autre part en dépréciant la monnaie du pays
débiteur. C'est pourquoi les pays qui empruntent
dans leur propre monnaie (ou adoptent comme
monnaie une des monnaies de réserve) devraient étre
Moins exposés a des crises monétaires et & des crises
d’ endettement  puisque le montant des pertes
éventuelles dissuaderait les ventes massives d actifs
et les attagques spéculatives.

Toutefois, le fait que la dette extérieure soit
libellée dans la monnaie du pays débiteur n’élimine
pas le probléme dit de I'action collective : méme si
collectivement les créanciers ont intérét a conserver
leurs positions, individuellement, ils ont intérét a se
retirer le plus vite possible, de peur que les autres le
fassent avant eux. C'est la raison pour laguelle les
créanciers, en se précipitant en masse vers la sortie,
rendent la crise inévitable, ce qui est la principale
judtification des moratoires. La chute du prix des
actifs et de la valeur de la monnaie est colteuse non
seulement pour les créanciers, mais auss pour
I’économie du pays débiteur. Dans certains cas, il
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arrive également que les déposants retirent leurs
fonds des petites banques et des banques a capitaux
locaux, ainsi que des autres établissements financiers
smilaires, pour les placer dans des filiales de
banques étrangéres solidement capitalisées. C'est
pour ces raisons que les gouvernements des pays
débiteurs sont souvent forcés de prendre des mesures
afin d'éviter que les investisseurs étrangers prennent
la fuite. Ces mesures peuvent
aler au-deld d'un durcissement
de la politigue monétaire. Aing,
au Mexique en 1994, sous la
pression du marché, le gouver-
nement a di remplacer les bons
du Trésor libellés en pesos
(cetes) par des bons indexés sur
le dollar (tesebonos), dans
I'espoir que I'dimination du
risque de change persuaderait les
créanciers étrangers de rester.
Toutefois, cela n'a pas empéché
une fuite généralisée, un
effondrement du peso et une hausse des taux
d'intérét. Cest pourquoi, méme lorsque la dette
extérieure est libellée dans la monnaie nationale, des
mécanismes visant a mettre a contribution les
créanciers privés par un moratoire e un
renouvellement automatique des préts peuvent jouer
un réle important dans la stabilisation financiere.

Comme nous l'avons vu en dé&al dans le
Rapport sur le commerce et le développement 1998,
les avantages et les principes fondamentaux d une
restructuration concertée de la dette sont & la base des
procédures nationales de réglement des faillites. Le
chapitre 11 du Code des faillites des Etats-Unis est la
référence la plus souvent citée, mais les autres grands
pays industriels appligquent des principes similaires,
qui combinent trois ééments essentiels: i) gel
automatique du service de la dette, qui empéche les
créanciers de chercher a dépouiller le débiteur de ses
actifs; ii) maintien d'un crédit pour que le débiteur
dispose du fonds de roulement nécessaire pour la
poursuite de ses activités; et iii) dispositions relatives
ala restructuration de I’ actif et du passif du débiteur,
telles que renouvellement des crédits, report des
échéances et annulation ou conversion de créances.
La maniére dont ces différents ééments sont
combinés varie selon les cas, mais I’ objectif général
est de répartir le fardeau entre les débiteurs et les
créanciers et d'assurer un partage équitable du colt
du réglement entre les créanciers.

Ces procédures donnent aux débiteurs le sursis
nécessaire pour formuler un plan de restructuration
de la dette. En principe, on cherche a obtenir
|"assentiment des créanciers pour la restructuration,
mais il y a des dispostions visant a éviter les
blocages en prévoyant que le plan de restructuration
puisse étre approuvé par une majorité des créanciers,
sans que |I'unanimité soit nécessaire. Le tribuna des

Les pays débiteurs ont bien la
possibilité d’ imposer une
suspension unilatérale des
paiements, mais sans base |égale
une telle mesure peut créer des
incertitudes considérables et
empécher une restructuration
rationnelle de la dette.

faillites joue un réle d'arbitre et de médiateur €, s
nécessaire, peut imposer un réglement contraignant
pour les créanciers et le débiteur.

Evidemment, I'application des procédures de
faillite nationales & des dettes internationales souléve
plusieurs questions complexes. Toutefais, il N’ est pas
indispensable de mettre en place des procédures de
fallite internationale trés détaillées pour pouvoir
restructurer les dettes interna
tiondes de facon rationnelle.
L'essentiel est que le débiteur
puisse imposer un moratoire
approuvé a I'échelon interna
tional. Dans certains cas, il est
possible de trouver un accord
avec les créanciers pour un
moratoire  volontaire, mais,
comme le reconnait le FMI, en
cas de sortie massive de capitaux,
il peut étre difficile de conclure
un accord avec tous les
investisseurs  concernés, tant
résidents que non résidents (IMF, 2000a : 10). Les
pays débiteurs ont bien la possibilité d'imposer une
suspension unilatérale des paiements, mais sans base
légale une telle mesure peut créer des incertitudes
considérables et empécher une restructuration
rationnelle de la dette. De plus, les pays débiteurs
peuvent hésiter a appliquer une telle mesure de
crainte que les créanciers n'engagent des actions en
justice et ne fassent saisir leurs actifs, et par peur
d’ endommager durablement leur réputation.

Dans le cas de la dette publique, le moratoire
implique simplement que [I'Etat suspende ses
paiements, alors que dans le cas de |la dette extérieure
privée, il faut imposer un contrfle des changes
temporaire qui restreint les paiements a I’ étranger
pour certaines opérations, notamment les paiements
d'intéréts. |l peut aussi ére nécessaire d appliquer
des restrictions supplémentaires aux opérations en
capital des résidents et des non-résidents (telles que
I'achat d'actifs a |'éranger ou le rapatriement de
fonds détenus par des non-résidents). A |’ évidence, la
nécessité de prendre de telles mesures additionnelles
dépend de I'ampleur des restrictions visant les
mouvements de capitaux qui existent dé§ja.

Comme la suspension des paiements et le
contréle des changes doivent étre imposés et
appliqués dans les plus brefs délais, la décision
devrait appartenir au pays concerné, sous réserve d'un
examen ultérieur par un organisme international, par
exemple le FMI. A I’évidence, pour que le débiteur
jouisse de la protection du régime des faillites, il
faudrait que cette décision ait un caractére exécutoire
devant les tribunaux nationaux. Cela exigerait une
interprétation assez souple de I'article VIII 2) b) des
Statuts du FMI, qui pourrait étre faite par le Consail
d'administration du FMI, ou une modification des
Statuts de fagon que cet article s applique auss a la
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suspension des paiements au titre de la dette. Le
Canada a proposé que les membres du FMI s enten-
dent sur une «disposition moratoire d’urgence»
(Ministére des finances du Canada, 1998).

Toutefois, comme nous I’ avons souligné dans le
Rapport sur le commerce et le développement 1998,
le Conseil d'administration du FMI n'est pas un
organe neutre et on ne peut donc
pas s atendre a ce qu'il joue le
réle d’'un arbitre indépendant, car
les pays concernés par ses
décisions sont auss parmi ses
principaux actionnaires. De plus,
comme le Fonds est lui-méme
des conditions aux pays emprun-
teurs, il peut y avoir un conflit
dintéréts entre lui et les
débiteurs ains que les autres
créanciers. Il conviendrait donc
de créer un organe indépendant
chargé d approuver les moratoires. Ce mécanisme
serait a bien des égards similaire a celui de I'OMC
qui autorise les pays en développement a prendre des

mesures d'urgence en cas de difficulté de la balance
des paiements (encadré 6.1).

En ce qui concerne la restructuration des dettes
des emprunteurs privés, on devrait en principe sen
remettre aux procédures de faillite nationales.
Toutefois, dans la plupart des pays en développement
ces procédures sont trés insuffisantes (voir chap. IV,

La communauté internationale
reconnait de plus en plus que le
marché ne peut exercer une
disciplineréelleque s les
créanciers doivent assumer les
risques qu'’ils prennent, mais elle a
été incapable de se mettre
d accord sur la fagon d'y parvenir.

sous-section B.6), et il est essentiel que ces pays
mettent en place des procédures appropriées pour la
restructuration des dettes privées. Les procédures
ordinaires de reglement des faillites peuvent étre
inadaptées et difficilement applicables en cas de crise
généralisée et il peut devenir nécessaire d offrir une
protection générale aux débiteurs lorsque les faillites
prennent un caractere
systémique. Certains auteurs ont
proposé d offrir une protection
quasi-automatique aux débiteurs
en cas d aourdissement de leur
dette dd a une dévauation
dépassant un certain seuil (Miller
and Stiglitz, 1999 : 4). A I'évi-
dence, la nécessité d'une telle
protection dépendra du degré
auquel les moratoires e le
contrble des changes permettent
d éviter une brutale dépréciation
de la monnaie. Pour la dette
publique, il est difficile d’envisager des procédures
de faillite officielles a I’échelon internationa, mais
on pourrait auss donner aux Etats débiteurs une
certaine protection en cas d’ augmentation de la dette
due a I'effondrement de la monnaie. Au-dda, la
négociation entre débiteurs et créanciers paréit étre la
seule option réaliste. Comme nous le verrons plus
loin, cette négociation pourrait étre facilitée par
I"inclusion de diverses clauses dans les contrats de
crédit ainsi que par des interventions appropriées des
institutions multilatérales de financement.

C. Lesdébatsrécentsau sein du FMI

Malgré I'intéré qu'elle présente pour les
débiteurs comme pour les créanciers, la mise a
contribution du secteur privé au réglement des crises
a été I'un des themes les plus controversés du débat
sur la réforme de [I'architecture financiére
internationale.  La communauté  internationale
reconnait de plus en plus que le marché ne peut
exercer une discipline réelle que s les créanciers
doivent assumer les risques qu’ils prennent, mais elle
a été incapable de se mettre d'accord sur lafagon d'y
parvenir. Selon certains, une approche fondée sur le
volontariat, au cas par cas, serait le moyen le plus
efficace d'associer le secteur privé au réglement des
crises. Pour d'autres, il est préférable d’adopter une
approche contraignante, fondée sur des régles, dans

I'intérét de la stabilité financiére et de I’équité. Il y a
divergence de vues non seulement entre les pays
débiteurs et les pays créanciers, mais auss parmi les
principaux pays créanciers eux-mémes.

Le principal argument en faveur d'une approche
contraignante fondée sur des régles est que
I’ approche au cas par cas pourrait déboucher sur un
traitement asymétrique, non seulement des débiteurs
et des créanciers, mais aussi des différents types de
créanciers. En outre, ele laisserait aux grands pays
industriels qui ont une influence considérable dans
les institutions internationales de financement une
marge de discrétion considérable pour déterminer la
nature de I’intervention qu’ appellent les crises des
pays émergents. Les investisseurs et créanciers
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Encadré6.1

LESDISPOSITIONSDU GATT ET DE L’AGCSRELATIVESA LA BALANCE
DESPAIEMENTSET LESRESTRICTIONS DE CHANGE

Les dispositions des articles X1l et XVIIIB du GATT de 1994 relatives a la balance
des paiements autorisent les Membres a se soustraire aux obligations qui leur incombent
en vertu de I’Accord et a imposer des restrictions a I'importation pour faire face a une
baisse importante de leurs réserves monétaires ou pour y mettre fin, ou pour se garantir
un niveau de réserve suffisant pour mettre en cauvre leur programme de développement
économiquel. Les dispositions de I'article XVIIIB (¢ est-a-dire la section de I’ article
XVIII qui traite de I’ aide publique au développement) visent en particulier les difficultés
de paiement qui proviennent principalement des efforts faits par un pays pour élargir son
marché intérieur ou de I’ instabilité des termes de I’ échange. Les mesures autorisées sont
les restrictions quantitatives et des mesures fondées sur les prix. Les Membres peuvent
appliquer ces mesures a des produits ou groupes de produits bien déterminés. Ils
prennent leurs décisions de fagon unilatérale, en en notifiant le Secrétariat de I’OMC, et
tiennent ensuite des consultations avec les autres Membres dans le cadre du Comité des
restrictions appliquées a des fins de balance des paiements. Ces restrictions sont
temporaires et sont censées étre levées dés que la situation s'améliore. Toutefois, on ne
peut pas obliger un Membre a modifier sa politique de développement pour supprimer
les restrictions.

L article XII de I’ Accord général sur le commerce des services (AGCS) contient des
dispositionssimilaires : en cas de sérieuses difficultés de la balance des paiements ¢ de
financement extérieur, ou de menaces de difficultés de ce genre, un Membre peut
adopter ou appliquer des restrictions au commerce des services dans les secteurs dans
lesquels il a pris des engagements spécifiques, y compris des restrictions visant les
paiements ou transferts associés a des transactions couvertes par ces engagements. La
encore, les restrictions doivent notamment permettre de maintenir un niveau de réserves
financiéres suffisant pour la mise en cauvre du programme de développement ou de
transition économique du Membre. Les conditions et modalités d’application de ces
restrictions sont similaires a celles qui figurent dans les dispositions du GATT de 1994
relatives alabalance des paiements.

A I"évidence, ces dispositions sont congues pour éviter que des pays soient forcés de
sacrifier leur croissance et leur développement en raison de difficultés temporaires de la
balance des paiements courants, et notamment de la balance commerciale. Les pays
n’ont pas le droit d'invoquer ces dispositions directement pour restreindre les opérations
de change et imposer un moratoire temporaire du remboursement de la dette lorsqu’ils
ont de graves difficultés de paiement dues a une fuite rapide des capitaux (et qu’ils
subissent donc une crise du compte de capital), mais le fait d’ offrir une telle possibilité
dans de telles circonstances serait parfaitement conforme a |’ esprit de ces dispositions.

1 Pour une analyse plus détaillée, voir Jackson (1997, chap.7); et Das (1999,
chap. [11.3).
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privés, de méme que quelques grands pays
industriels, sont de fagcon générale opposés a des
mécanismes contraignants au motif qu'ils créent un
risque mora, qu'ils renforcent indiment le pouvoir
de négociation des débiteurs, qu'ils retardent le
rétablissement de I'accés aux marchés e qu'ils
peuvent ére employés pour renvoyer aplus tard les
gjustements nécessaires”.

Le récent débat au sein du FMI concernant la
participation du secteur privé au réglement des crises
a été axé sur trois mécanismes. Premiérement, il est
généraement admis que le FMI
devrait sefforcer, lorsque c’'est
possible,  d'inciter  dautres
créanciers a préter a un pays
ayant des difficultés de balance
des paiements. Si cela n'est pas
opportun ou s le secteur privé

La situation actuelle laisse trop de
discrétion au Fonds et a ses
principaux actionnaires en ce qui
concerne les décisions relatives au
calendrier et al’ampleur del’aide

Il peut Sagir auss bien d arrangements volontaires
conclus avec les créanciers pour limiter le montant
net des sorties de capitaux que de diverses
interventions concertées visant a atteindre cet
objectif.

Les administrateurs ont souligné que la
méthode adoptée pour régler les crises ne doit pas
permettre aux pays de se soustraire a I’ obligation de
S acquitter ponctuellement de I'intégralité de leur
dette. Néanmoins, dans les situations extrémes, S'il
N’ est pas possible de conclure un accord de moratoire
volontaire, les membres peuvent se trouver dans la
nécessité d'imposer un moratoire
unilatéral. Les administrateurs ont
souligné qu'une telle mesure
risquerait de déclencher une fuite des
capitaux. lls ont reconnu que s le
durcissement de la politique
financiere et la flexibilité du taux de
change ne suffisaient pas a mettre un

refuse de participer, le pays terme a la fuite des capitaux, le
débiteur devrait chercher a officielle que le Fonds apporte aux membre concerné  devrait  se
conclure avec ses créanciers un demander sil ne serat pas

accord sur un
volontaire. Enfin, on admet qu’en
dernier recours le pays débiteur
puisse juger nécessaire d’' imposer
un moratoire unilatéral s'il n'est
pas possible de trouver un terrain d entente. Toutes
ces mesures devraient étre accompagnées par un
durcissement de la politique monétaire et budgétaire
et un gjustement du taux de change. On peut lire dans
le rapport de la réunion du Conseil d administration
du FMI consacrée a la participation du secteur privé
au reglement des crises financiéres le passage
suivant :

Les administrateurs sont convenus que, dans le
cadre suggéré pour la mise a contribution du secteur
privé, le Fonds devrait adopter une approche souple,
et qu'en raison de la complexité des situations, il
devrait soigneusement peser tous les éléments
pertinents... Lorsque les besoins de financement du
membre concerné sont relativement modestes ou
lorsque, méme s'ils sont relativement importants, le
membre a de bonnes chances de pouvoir a nouveau
faire appel au marché dans un proche avenir, on peut
sdtendre & ce que la conjugaison de mesures
d gjustement énergiques et de I'appui du Fonds joue
un rdle de catalyseur pour inciter le secteur privé a
S engager. Toutefois, dans les autres cas, ¢’ et-a-dire
lorsquil  est irrédiste de <Sattendre & un
rétablissement rapide de I'accés au marché a des
conditions compatibles avec la viabilité extérieure a
moyen terme, ou lorsque le surendettement est
excessif, il peut &re nécessaire d'obtenir un appui
plus concerté des créanciers privés, éventuellement
en les faisant participer a la restructuration de la
dette. ..

Les adminigtrateurs ont relevé que les mots
« moratoire» ou « gel » désignent un large éventail
de mesures visant a réduire le montant net du service
de la dette ou les sorties de capitaux lorsqu’un pays
n'a plus accés au marché international des capitaux.

_ paysen crise, ainsi que les
moratoire  conditjons auxquelles cette aide est
subordonnée.

nécessaire de recourir a des mesures
plus regtrictives de contrle des
changes ou des mouvements de
capitaux. (IMF, 2000c)°

Certes, il reste toujours la
possibilité d'envisager une vaste opération de
sauvetage. Certains pays auraient cherché a exclure
cette possibilité, mais n'ont pas pu obtenir un
CONsensus :

Plusieurs administrateurs pensaient que la
contribution du secteur privé devrait étre liée au
niveau de I'accés du membre concerné aux
ressources du Fonds. D’aprés eux, une approche
fondée sur des régles donnerait plus de prévisiblité
au cadre suggéré pour la mise a contribution du
secteur privé, e limiterait le risque que les
financements publics a grande échelle facilitent la
désertion des investisseurs privés. Toutefois, de
nombreux autres administrateurs ont souligné que le
fait de fixer un plafond pour I’acces aux ressources
du Fonds, plafond au-dessus duquel une mise a
contribution concertée du secteur privé serait
automatiquement requise, pourrait dans certains cas
empécher le rétablissement de I’ accés au marché d'un
membre ayant de bonnes chances d obtenir une
participation volontaire du secteur priveé.

La proposition d' habiliter le FM| & imposer une
suspension des poursuites engagées par les créanciers
pour donner une protection légale aux débiteurs qui
imposent un moratoire temporaire n'a pas non plus
suscité | accord des administrateurs :

La plupart des administrateurs considéraient
que, pour montrer qu'il acceptait un moratoire
imposé par un membre, le Fonds devrait prendre la
décision de préter aux pays ayant accumulé des
arriérés envers des créanciers privés... Quedques
administrateurs étaient favorables & une modification
du paragraphe 2b) de I'article VIII qui permettrait au
Fonds d'offrir a un membre une certaine protection
contre le risque de poursuite, en imposant une
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suspension temporaire des actions engagées par les
créanciers. Les autres administrateurs ne partagesient
pas cet avis et ont fait observer que, dans des cas
récents, I'engagement de poursuites n'avait pas
empéché les débiteurs de trouver un terrain d’ entente
avec les créanciers privés.

Il faut certainement une grande souplesse dans
la gestion des crises financiéres car leurs carac-
téristiques et leur gravité varient sedlon les cas.
Toutefois, la situation actuelle laisse trop de
discrétion au Fonds et a ses principaux actionnaires
en ce qui concerne les décisions relatives au
caendrier et & I'ampleur de I'aide officielle que le
Fonds apporte aux pays en crise, ans que les

conditions auxquelles cette aide est subordonnée, le
degré de participation du secteur privé qu'il convient
de rechercher et les circonstances dans lesquelles le
Fonds devrait approuver des moratoires unilatéraux
et des mesures de contréle des mouvements de
capitaux. De facon générale, le cadre proposé ne
répond pas aux principales préoccupations des pays
débiteurs concernant le partage du colt du reglement
des crises et les modalités et conditions de I’ appui du
FMI. De plus, il ne comporte pas de principes clairs
visant a influencer les attentes et le comportement
des débiteurs et des créanciers dans le but de garantir
une plus grande stabilité.

D. Aideofficielle, risque moral et partage du fardeau

L'exposé ci-dessus donne a penser qu'on
accorde aujourd hui plus d'importance a la mise a
contribution du secteur privé dans la conception des
programmes d'aide officiels aux pays ayant des
difficultés financiéres. Les principaux éléments de la
stratégie consistent notamment a employer les fonds
officiels pour inciter les investisseurs et créanciers
privés a apporter un concours, a continuer de préter
aux pays ayant accumulé des arriérés afin de faciliter
la concluson dun accord entre débiteurs et
créanciers et a subordonner |'aide officielle a une
participation préalable du secteur privé. En fait,
certains de ces principes ont été appliqués pour le
reglement de la crise de la dette dans les années 80,
méme s leurs objectifs n'ont jamais éé entierement
ateints. Par exemple, dans le cadre du Plan Baker,
les crédits officiels aux pays en développement
surendettés étaient censés jouer un role de catalyseur,
mais les banques commerciales ont refusé de jouer le
jeu et de préter a ces pays. La pratique du FMI
consistant & accorder des préts a des débiteurs qui ont
accumulé des arriérés sur la dette envers des
créanciers privés remonte au Plan Brady de 1989,
lorsque les banques commerciales, ayant constitué
des provisions suffisantes et réduit leurs créances sur
les pays en développement, n’ étaient plus disposées a
collaborer a une restructuration de la dette du tiers
monde. Par une décision prise en septembre 1998, le
Conseil d'administration du FMI a officiellement
reconnu que ce type de prét faisait partie de la

politique du FMI, et il a élargi cette pratique de fagon
gu'ele s applique également aux obligations et aux
crédits non bancaires, dans I'espoir que cela aiderait
les pays qui mettent en oawvre un programme
d gjustement approuvé par le Fonds a restructurer
leur dette envers le secteur privé’.

L’ importance qu’ on accorde aujourd hui au fait
de subordonner I’ aide officielle a une participation du
secteur privé impliquerait que les ingtitutions
officielles s'engagent a ne pas préter davantage ou
annuler une partie de la dette a moins que les
créanciers privés ne fassent eux auss un effort en
reportant les échéances, en accordant de nouveaux
crédits ou en restructurant leurs créances. Cette
stratégie vise non seulement a limiter le risque moral
(dans le cas des créanciers privés), mais auss a
répartir équitablement le fardeau entre les créanciers
privés et les créanciers officiels. Son principe
fondamenta est qu'aucune aide publique ne doit étre
fournie si les débiteurs n'obtiennent pas certains
aménagements des créanciers privés et que toutes les
catégories de créanciers privés doivent assumer leur
part du fardeau®. En 1999, les créanciers du Club de
Paris ont expressément demandé au Pakistan de
chercher a obtenir un traitement comparable de ses
créanciers privés (porteurs d'obligations) en
rééchelonnant ses euro-obligations. Toutefois, ce
principe ne semble pas avoir été appliqué dans le cas
du récent plan d aide officielle a I'Equateur, le FMI
N’ ayant pas exigé que ce pays conclue un accord de
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restructuration avec les porteurs de ses obligations
Brady avant de pouvoir obtenir une aide officielle
(voir encadré 6.2; et Eichengreen and Ruhl, 2000 :
19).

Il ne fait pas de doute que I|'importance
accordée au partage du fardeau et a I'égalité de
traitement des créanciers privés et officiels constitue
un progrés majeur par rapport aux Stratégies
appliquées dans les années 80 et
dans les crises les plus récentes
des pays émergents. A ces

occasions, les interventions
officielles ont été congues
essentiellement pour faire en

sorte que les Etats débiteurs
continuent d’ assurer le service de
leur dette envers les créanciers
privés et la priorité de la dette
multilatérale n'a pas éé
contestée. Toutefais, le fait d'insister sur un partage
équitable du fardeau entre les créanciers n'améiore
pas nécessairement la situation en ce qui concerne un
aspect plus important encore, celui de la répartition
du fardeau entre débiteurs et créanciers.

A cet égard, il est essentiel de se demander s
une stratégie qui subordonne I'aide officielle & une
participation du secteur privé pourrait faciliter une
restructuration plus rationnelle de la dette envers les
créanciers privés. La principale justification de cette
stratégie est que, s le Fonds refusait de préter a un
pays en difficulté a moins que les créanciers privés ne
commencent par prolonger leurs créances, ces
derniers s exposeraient a une cessation de paiement
pure et simple, ce qui les encouragerait a négocier
avec le débiteur pour conclure un accord. Son
principal défaut est que, si la cessation de paiement
n'est pas trés colteuse, les créanciers n’ auront guére
intérét a restructurer leurs créances. En revanche, s le
colt risque d' étre tres élevé, le FMI ne peut pas rester
passif, car la crise menacerait s&rieusement la
stabilité financiére internationale, sans parler de celle
du pays concerné. Le refus d'intervention du FMI ne
serait pas plus crédible que, par exemple, |I'annonce
par un gouvernement qu'il n’interviendra pas pour
sauver les personnes qui ont construit leur maison
dans une plaine inondable®. Ce dilemme est un
argument tres fort en faveur de régles explicites
interdisant de congtruire dans les plaines inondables
ou interdisant aux créanciers de « dépecer » le
débiteur™°.

I semble donc qu’ une stratégie crédible visant a
fare participer le secteur privé au réglement des
crises devrait combiner un moratoire temporaire et
une limitation rigoureuse de I'acces aux ressources
du Fonds. D'ailleurs, ces derniéres années, un
nombre croissant d’ observateurs se sont prononcés en
faveur d'une telle stratégie™. Selon certains, on
pourrait limiter |’accés aux ressources du Fonds en
demandant des taux d'intérét prohibitifs. Toutefois,

Une stratégie crédible visant a
faire participer le secteur privé au
réglement des crises devrait
combiner un moratoire temporaire
et une limitation rigoureuse de
|’ acces aux ressources du Fonds.

comme il est peu probable que cda suffise a limiter
les emprunts d'urgence en cas de crise, il faudra
compléter cette mesure par des limites quantitatives.
Dans un rapport récent sur la réforme de
I architecture financiére internationale, le Council on
Foreign Relations (CFR) des Etats-Unis a soutenu
que le FMI devrait appliquer systématiquement une
limite d'acces égale a 100% de la quote-part par an et
a 300% au total, et que les pays
devraient pouvoir imposer un
moratoire unilatéral lorsque ce
financement ne suffit pas a
stabiliser le marché financier et
la balance des paiements. Les
montants engagés dans de
récentes interventions dans des
pays émergents en crise, a
commencer par celles menées en
faveur du Mexique en 1995, ont
largement dépasse ces limites,
étant compris entre 500 et 1900% des quotes-parts.

Toutefois, s I’on fixe de telles limites, il faudra
tenir compte du fait que les quotes-parts du FMI ont
augmenté moins rapidement que la production et le
commerce mondiaux et les flux financiers
internationaux, et que leur niveau actuel n'est peut-
étre pas adapté pour déterminer le montant des
opérations de sauvetage du FMI. D’aprés une
estimation, si I’on voulait gjuster les quotes-parts en
leur appliquant le taux de croissance de la production
ou du commerce mondiaux depuis 1945, il faudrait
les multiplier par trois ou par neuf respectivement
(Fischer, 1999). Dans une proposition antérieure
formulée par le FMI ala veille de la crise mexicaine,
consistant a créer une facilité de financement a court
terme pour les interventions en cas de crise
financiére, on avait évoqué la possibilité d'un
plafonnement & 300% des quotes-parts (voir Rapport
sur le commerce et le dével oppement 1998, chap. IV,
sect. B.4). Ces montants paraissent plus réalistes que
les actuelles limites d' acces ordinaires.

Les ressources du FMI ne sont pas la seule
possibilité de financement d'intervention en cas de
crise et, dans de nombreux cas, les concours apportés
par les grands pays créanciers ont été encore plus
importants. Cela a souvent permis a ces pays de faire
prévaloir leurs intéréts dans la conception des
programmes de sauvetage, notamment en ce qui
concerne les conditions dont les préts sont assortis. I
est trés probable que les grands pays créanciers
continueront d'agir de la sorte dés que leurs intéréts
leur paraissent étre en jeu et il se peut méme que
certains pays débiteurs préferent conclure des accords
bilatéraux avec eux plutét que de passer par la voie
multilatérale. Toutefois, le plafonnement de I’ acces
aux ressources du Fonds devrait étre respecté
abstraction faite des préts bilatéraux accordés aux
pays en crise. En outre, il est souhaitable de
conserver une séparation entre ces arrangements
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Encadré6.2

QUELQUES RECENTS ACCORDS DE RESTRUCTURATION
DE LA DETTE OBLIGATAIRE

Plusieurs accords récents de restructuration de la dette obligataire de pays émergents ont été
largement salués par la communauté internationale au motif qu'ils auraient amené certains
investisseurs a abandonner I'idée fallacieuse que les obligations internationales émises par des Etats
étaient al’abri de toute restructuration (IMF, 2000a: 10). Toutefois, ils montrent aussi que le dispositif
institutionnel actuel ne comporte pas de mécanisme permettant une restructuration concertée de la
dette obligataire des Etats et que le processus peut étre complexe et épuisantl. Il nest pas
indispensable que les documents contractuels contiennent une clause d’ action collective pour forcer les
porteurs d’ obligations a s asseoir a la table des négociations. Une menace crédible de non-paiement
peut étre tout aussi efficace. Toutefois, méme ainsi, il n'est pas sir que les débiteurs obtiennent un
allégement sensible de |a dette, surtout par rapport a sa valeur au prix du marché.

Le Pakistan a restructuré sa dette obligataire internationale a la fin de 1999 sans invoquer les
clauses d' action collective qui figuraient dans ses contrats, préférant une offre facultative d’ échange de
ses euro-obligations en circulation contre un nouvel instrument d une durée de six ans, offre qui a été
acceptée par la majorité des porteurs. Les problémes de communication étaient limités car les
obligations étaient détenues par une poignée d’investisseurs pakistanais. On pense que I’ existence de
clauses d' action collective et d’un trustee, ainsi que le fait que le Club de Paris a demandé au Pakistan
d’appliquer aux euro-obligations un traitement comparable, s ajoutant a la menace crédible d’une
cessation de paiement, a beaucoup contribué a dissuader les porteurs d obligations de refuser
I’échange2. Toutefois, les conditions de I’ échange étaient plus favorables aux porteurs que le prix du
marché du moment et les nouvelles obligations étaient plus liquides. D’ aprés le FMI, les créanciers ont
d accepter une perte par rapport a la valeur nominale de leurs titres mais pas par rapport a leur valeur
marchande, et méme si I'impact initial de la restructuration sur le profil de I’ endettement du Pakistan a
été |égérement positif, en 2001, on estime que le niveau du service de la dette sera aussi élevé qu’ avant
larestructuration et il restera plus élevé jusqu’ al’ échéance de la nouvelle obligation (IMF, 2000b : 137
et tableau 5.2).

L'Ukraine a invogqué les clauses d'action collective incluses dans quatre de ses contrats
d émission d'obligations pour une restructuration qui s est conclue en avril 2000. Contrairement aux
obligations émises par le Pakistan, les obligations ukrainiennes étaient largement réparties dans le
public, notamment en Allemagne, mais I’ Ukraine a néanmoins réussi a obtenir |’ accord de plus de 95%
des porteurs d’obligations encore en circulation. Comme au Pakistan, |’ échange n’'a entrainé qu’une
prolongation de la durée de remboursement du principal et aucun allégement de la dette puisgue le prix
d'échange était en fait supérieur au cours du marché (IMF, 2000b, tableau 5.2).

L’ Equateur a commencé a avoir de sérieuses difficultés & verser les intéréts sur ses obligations
Brady a partir du milieu de 1999 et a suspendu ses paiements durant le deuxiéme semestre. Comme un
report des échéances n’aurait pas suffi, il a cherché a obtenir une importante réduction du montant de
la dette en offrant d'échanger les obligations en circulation contre des obligations internationales
émises au cours du marché mais avec une durée de 20 ans. Les porteurs ont refuse cette offre et ont au
contraire voté en faveur d'un remboursement anticipé. Aprés plusieurs tentatives infructueuses,
I’Equateur a invité huit des principaux investisseurs institutionnels détenteurs d’ obligations a former
un groupe consultatif, chargé doffrir un cadre officiel de communication avec les porteurs
d obligations mais pas de négocier les conditions d’un échange. A la mi-aoQt, les porteurs ont accepté
d’échanger les obligations Brady que I’ Equateur avait cessé de rembourser contre des obligations a 30
ans, avec une réduction de 40% du principal, alors qu'a I’ époque elles se traitaient sur le marché avec
une décote supérieure a 60%. Par conséquent, sur la base de la valeur marchande, les créanciers ont
réalisé un gain.

1 A propos de ces restructurations, voir de la Cruz (2000) ; Eichengreen and Ruhl (2000) ; Buchheit (1999) ; et IMF
(2000b ; encadré 5.3).

2 0On trouvera dans Ei chengreen and Ruhl (2000 : 26-28) un point de vue différent sur les effets de la demande du
Club de Paris.

3 Pour une analyse de larestructuration de |a dette équatorienne, voir Acosta (2000).
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bilatéraux ad hoc et les crédits multilatéraux afin de
limiter I'influence de quelques-uns des principaux
actionnaires du Fonds sur la politique menée par
celui-ci.

Une des questions fondamentales est de savoir
S'il conviendrait de dépasser les limites d' accés dans
certaines situations. Par exemple, tout en se
pronongant en faveur de limites dtrictes, le CFR
suggéere dans son rapport que dans les rares cas dans
lesquels la crise parait systémique (C'est-a-dire
lorsqu’il y a une crise qui concerne plusieurs pays et
gue la non-intervention pourrait étre une menace pour
I’ économie mondiale, et qu’ en outre les investisseurs
et créanciers privés ne parviennent pas a fare la
digtinction entre les emprunteurs solvables et les
autres), le FMI pourrait recourir a des mécanismes de
sauvetage « systémiques » (CFRTF, 1999 : 63). Le
CFR proposait de créer un mécanisme afin d’ éviter la
contagion, qui serait financé par une alocation
exceptionnelle de droits de tirage spéciaux (DTS)™ et
remplacerait les mécanismes existants du FMI pour
les crédits en cas de crise (voir encadré 6.3).

Les préoccupations qui motivent les différentes
politiques de crédit en cas de crise systémique ou non

systémique peuvent étre judtifiées, mais dans la
pratique le dépassement des limites de crédit
ordinaires laisserait une marge de mancauvre
considérable pour le montage de grandes opérations
de sauvetage et donnerait au FMI un pouvoir
discrétionnaire excessif. Cela impliquerait notam-
ment que, dans le cas des crises qui ne sont pas
considérées comme systémiques, I'acces des pays
concernés aux ressources du Fonds serait strictement
limité, mais ces pays auraient la possibilité d’imposer
un moratoire unilatéral. Toutefois, dans les crises
touchant de grands pays émergents, on continuerait
de préférer les opérations de sauvetage multilatéral au
moratoire. Cette hypothése tendrait a étre confirmée
par quelques crises récentes : dans le cas du Pakistan
et de I'Equateur, les pays en crise ont répudié leur
dette (voir encadré 6.2), tandis que dans le cas de
I’Argentine et de la Turquie le FMI a monté une
opération de sauvetage (voir chapitre I1). Dans ces
différents cas, la crise était due essentiellement au
régime de taux de change appliqué par les pays
concernés et non a un effet de contagion
internationale. Toutefois, on considére généralement
gu’en |’ absence d'interventions ces crises auraient pu
se propager a d’ autres pays émergents.

E. Arrangementsfacultatifs et dispositions contractuelles

Comme nous I'avons vu plus haut, on attache
aujourd’ hui beaucoup d’importance aux mécanismes
incitatifs visant a amener le secteur privé a contribuer
a la gestion et au reglement des crises. Toutefois, en
raison de certaines caractéristiques de la dette
extérieure des pays en développement, il est
extrémement difficile de faire fond sur de tels
mécanismes, en particulier lorsqu’il s agit d’ obtenir
rapidement une suspension des paiements et un
renouvellement des créances. En particulier, les
créanciers et les débiteurs sont tres dispersés et il
existe une multitude de contrats de crédit, qui
proliferent en raison de [I'intégration et du
développement du marché international des capitalix
ains que dinnovations dans les moyens d obtenir
des capitaux érangers. De ce fait, I'efficacité de
certains des mécanismes facultatifs employés par le
passé a beaucoup diminué.

L'évolution la plus importante a cet égard est
probablement le fait que les émissions d’ obligations
internationales ont supplanté les crédits bancaires
consortiaux dans le financement des pays émergents;
en effet, pour les raisons que nous verrons plus loin,
il est beaucoup plus difficile de restructurer une dette
obligataire qu’une dette bancaire. Dans |’ entre-deux-
guerres, époque durant laquelle les pays émergents
pouvaient assez facilement accéder au marché
obligataire, il était fréguent que les Etats émettent des
obligations. Toutefois, la crise financiére mondiae de
la fin des années 20 et du début des années 30 a
provoqué de nombreuses cessations de paiement e,
par la suite, jusqu’ aux années 90, les pays émergents
n’ont plus guere eu recours au marché obligataire. La
part des obligations dans la dette a long terme
publique ou garantie par I'Etat des pays en
développement était d’environ 6,5% en 1980, mais
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Encadré6.3

RECENTESINITIATIVES CONCERNANT LES PRETS DU FMI EN CAS DE CRISE

Le FMI a pris récemment des mesures pour renforcer sa capacité de financement des pays en crise,
méme si cette capacité reste inférieure a ce qu’'on attendrait d’ un véritable préteur international en
dernier recoursl. La Facilité de réserve supplémentaire (FRS), dont la création a été approuvée par le
Conseil d' administration du FMI en réponse a |’ aggravation de la crise d'Asie de I’Est en décembre
1997, est congue pour apporter aux pays ayant des difficultés de paiement exceptionnelles des
concours illimités, mais dans le cadre d’'un accord de confirmation ou d' un accord élargi assorti de
conditions tres rigoureuses (IMF, 1998: 7). Toutefois, les moyens de la FRS dépendront des
ressources du Fonds qui, si I’on en juge d' apres les cas récents, sont probablement insuffisantes pour
des interventions de grande ampleur.

La Ligne de crédit préventive (LCP), créée au printemps 1999, est congue comme une ligne de
premiére défense sous forme de financements a court terme, qui seraient mis a la disposition des pays
ayant des problemes de balance des paiements dus a une contagion financiére internationale (IMF,
1999). Ainsi, contrairement a la FRS, qui est congue pour les pays en crise, la LCP est un mécanisme
préventif. Les pays peuvent y accéder sils remplissent au préalable des conditions concernant
différents indicateurs macroéconomiques et financiers et respectent des normes internationales dans
des domaines comme la transparence, le contrdle bancaire, la qualité des relations bancaires et des
meécanismes de financement du secteur privé. |l faut que les pressions subies par |e compte de capital et
les réserves internationales du pays demandeur résultent d’une perte soudaine de confiance parmi les
investisseurs, déclenchée essentiellement par des facteurs externes. De plus, méme S'il n'y a pas de
limite expresse quant au montant des fonds disponibles, comme la FSR, la LCP dépend du niveau des
ressources du Fonds. Au départ, on pensait que son caractére préventif limiterait le montant des tirages
effectifs, et en fait jusgu'a présent aucun pays n'a demandé a en bénéficier. Selon certains
observateurs, les conditions initiales n’incitaient pas les pays & demander la préqudification car les
commissions et intéréts percus par le FMI étaient les mémes pour la LCP que pour la FSR. De plus,
I’ acces n’ était pas automatique, mais subordonné a une évaluation des politiques appliquées par le pays
et des risques de contagion faite par le Conseil d’administration. En septembre 2000, celui-ci a décidé
de réduire les commissions et de permettre un acces automatique dans certains cas, afin d’ accroitre
I’ utilité potentielle de la LCP (IMF, 2000€), mais celle-ci semble souffrir de problémes de conception
plus sérieux. En particulier, les pays semblent vouloir éviter d'y recourir de crainte que les marchés
financiers internationaux n'interprétent cela comme un signal d’alerte et ne ferment le robinet du
crédit2,

1 Pour une analyse de ces mesures, voir IMF (2000d). Pour une analyse des questions que souléve la mise en
place d'un préteur international en dernier recours, voir Rapport sur le commerce et le développement 1998
(chap. 1V, sect. B.4), et Akyiiz and Cornford (1999).

2 Pour une évaluation antérieure qui va dans le méme sens, voir Akyiiz and Cornford (1999 : 36). Pour une
évaluation plus récente, voir Goldstein (2000 : 12-13).

par la suite €lle a rapidement augmenté pour atteindre
quelque 21% en 1990 et pres de 50% en 1999 (World
Bank, 2000). Dans le cas de la dette privée non
garantie par I'Etat, la proportion est moins éevée,
mais elle a auss beaucoup augmenté, passant
d'environ 1% en 1990 a quelque 24% en 1999.
D’aprés I'Institute of International Finance (I1F),

entre 1992 et 1998, sur un total d'environ 1400

milliards de flux de capitaux nets dans 29 grands
pays émergents, 23% provenaient de banques
commerciales et 27% d'autres créanciers prives,
essentiellement sous forme d'obligations (11F, 1999,
tableau 1).

Autre évolution importante, les préts au secteur

privé représentent une proportion croissante des préts
internationaux aux pays émergents. Dans les années
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80, la part des dettes publiques ou garanties par I’ Etat
dans le tota de la dette a long terme des pays en
développement dépassait 75%, mais elle était tombée
a moins de 60% en 1999. En conséquence, les
débiteurs sont aujourd hui beaucoup plus dispersés
gu’ autrefois. Une grande partie des emprunts du
secteur privé sont des crédits interbancaires, mais
dans certains pays émergents les préts directs aux
entreprises ne sont pas négligeables. En Indonésie par
exemple, ces préts représentaient plus de trois quarts
de la dette privée. De plus, dans les pays en
développement, les crédits bilatéraux représentent
une proportion croissante de la dette extérieure du
secteur privé, tandis que la proportion des crédits
consortiaux a diminué, ce qui implique aussi une plus
grande dispersion des créanciers. L'univers des
créanciers est encore édargi par les mécanismes de
refinancement et les produits dérivés, qui permettent
de céder I'intéré& économique correspondant a la
créance initiale aun tiers (Yianni, 1999 : 81-84).

D’autres caractéristiques de la dette des pays
émergents ont tendance a faciliter la désertion rapide
des créanciers, ce qui réduit les possibilités de
solutions concertées. La plus importante est sans
doute le raccourcissement de la durée des crédits
bancaires. Au milieu des années 80, les crédits d’' une
durée inférieure a un an représentaient quelque 43%
du total des crédits bancaires, mais cette proportion
est montée jusqu’'a prées de 60% ala vellle de la crise
asiatique, avant de retomber ensuite a 50% environ.
De méme, la multiplication de clauses de défaillance
croisée et de remboursement anticipé, ains que les
options de remboursement intégrées dans les contrats
de pré& permettent a un nombre croissant de
créanciers de refuser de participer au réglement d'une
crise, s bien qu'il est plus difficile aux débiteurs et
aux créanciers de se mettre d’ accord sur un moratoire
et une restructuration volontaires™.

Pluseurs propositions visent a faciliter la
participation volontaire du secteur privé au réglement
des crises. Pour les analyser, il est utile de faire une
distinction entre les clauses des contrats d'émission
d' obligations et les autres arrangements contractuels
ou concertés congus pour faire contribuer le secteur
privé au reglement des crises.

1. Restructuration des dettes obligataires et
clauses d' action collective

Comme nous |I'avons déja signalé, ce n'est que
depuis peu que la communauté internationale (mais
pas nécessairement tous les acteurs des marchés
financiers) accepte I'idée qu'il pourrait étre
nécessaire de restructurer non seulement les crédits
bancaires mais aussi les obligations émises par les
Etats. Les pays émergents qui avaient émis des
obligations dans les années 70 et 80 ont généralement

continué de payer les intéréts et de rembourser le
principal durant la crise de la dette des années 80,
tout en restructurant leur dette envers les banques
commerciaes, et ce facteur semble avoir beaucoup
contribué a I'expansion rapide des émissions
d obligations dans les années 90, qui ont souvent été
préférées au crédit bancaire. En raison de cette
expansion et de la multiplication de crises financieres
aigués, la restructuration de la dette obligataire est
amenée a jouer un réle plus important, en particulier
dans le cas des obligations émises par les Etats.

Toutefois, la restructuration d' obligations
souléve de sérieuses difficultés qu'on ne rencontre
pas lorsqu’il s'agit de restructurer ou de rééchelonner
des crédits consortiaux. Premiérement, il y a un
probleme de représentation collective qui est
beaucoup plus dédlicat dans le cas des obligations que
dans celui des préts bancaires. Ce probléme est lié
aux difficultés de communication entre I’ émetteur et
les porteurs; en général, les porteurs d' obligations
sont anonymes et trés diversifiés, et I’ on trouve parmi
eux auss bien des investisseurs ingtitutionnels que
des particuliers. Cette difficulté de communication
et aggravée par le fait que les obligations sont
échangées sur le marché secondaire. De plus, il y a
les obstacles légaux a la création de circuits de
communication entre émetteurs et porteurs, €t le
traitement des porteurs dobligations qui ne
participent pas a la restructuration pose des

problémes délicats, qui varient selon le droit
appliqué. Comme les contrats d émissions
d'obligations sont régis par des légidations

différentes, il est difficile d’appliquer une procédure
de restructuration uniforme. De plus, les dispositions
actuelles encouragent les porteurs a refuser de
participer au réglement et a engager des poursuites
car, contrairement a ce qui se pratiquait dans I’ entre-
deux-guerres, les Etats qui émettent des obligations
sont souvent tenus de renoncer a I'immunité
souveraine. Les Etats débiteurs ne jouissent pas de la

protection accordée aux débiteurs privés par les

procédures nationales de faillite, qui interdisent
souvent la dissidence des créanciers.
Quelles que soient les  dispositions

contractuelles et 1égales qui régissent une obligation,
I'Etat émetteur, lorsgqu’il a de graves difficultés
financiéres, peut toujours offrir d'échanger les
obligations déa émises contre de nouvelles
obligations assorties de conditions différentes.
Toutefois, en raison des problemes de
communication et du refus de coopération de certains
créanciers, il est difficile de mettre en cauvre de telles
solutions. C'est pourquoi, depuis la crise mexicaine,
on incite de plus en plus les pays émergents qui
émettent des obligations internationales a inclure
dans le contrat une clause dite d action collective,
pour améliorer la communication avec les porteurs et
faciliter la restructuration*. Ces clauses paraissent
particuliérement souhaitables dans le cas des Etats,
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qui ne bénéficient pas de la protection du code des
faillites. On peut distinguer trois grands types de
clauses d action collective :

Les clauses de représentation collective pour
désigner un représentant des créanciers chargé de
coordonner les négociations entre |I'émetteur et les
porteurs;

Les clauses de décision a
la majorité, qui permettent a une
majorité qualifiée (souvent 75%)
des porteurs d approuver une
modification des conditions de
remboursement contraignante
pour tous les porteurs, ce qui
empéche gqu’ une minorité bloque
la situation; et

Les clauses de partage,
qui visent a faire en sorte que
tous les paiements effectués par
le débiteur sont répartis entre les
porteurs d’ obligations au prorata,
et doivent éviter des actions en
justice isolées.

Les pays émergents craignent que
les clauses d'action collective ne
limitent leur accés au marché et

renchérissent leurs emprunts, car

ellesimpliqueraient une plus
grande probabilité de défaillance,
mais |’ analyse des données ne
permet pas detirer une conclusion
guant a I’ incidence de ces clauses
sur le colt des obligations
inter nationales.

D’ apres les données disponibles, le tiers environ
des obligations émises par les pays émergents dans
les années 90 éaient régies par le droit anglais; la
proportion d'obligations régies par le droit de New
York était moins élevée, mais supérieure a 25%, et
venaient ensuite le droit allemand (un peu moins d’un
cinquieme) puis le droit japonais (environ 13%). Il
semble que les pays émergents d’Asie et surtout
d' Amérique latine ont généra
lement préféré le droit de New
York a celui de I’Angleterre. Le
droit japonais régit rarement les
émissions d'obligations des pays
d' Amérique latine, mais il régit
environ le quart des émissions de
pays adiatiques, e cest le
contraire pour le droit alemand.
Entre 1995 et 2000, la proportion
d obligations régies par le droit
de New York a augmenté, mais il
est difficile de savoir si cela est
lié a la multiplication des crises
financieres dans les pays

Il convient de signaler que

I'inclusion de telles clauses dans les contrats
d’ émissions d’ obligations, 1a ou elles sont autorisées
par la loi, est facultative et dépend souvent des
usages. En générdl, les émetteurs adoptent les usages
en vigueur dans le pays du for. Les émissions
d’ obligations régies par le droit anglais ou le droit de
New York ne comportent généraement pas de
clauses de représentation collective. Les émissions
régies par le droit anglais contiennent systéma
tiguement une clause de décision a la mgjorité, mais
pas celles qui sont régies par le droit de New York,
méme s celui-ci ne les interdit pas dans le cas des
obligations d’ Etat. De méme, les émissions régies par
le droit alemand ou japonais ne contiennent en
généra pas de clauses de décision a la mgjorité. En
pareil cas, toute modification des conditions de
remboursement exige une décison unanime des
porteurs. Cela vaut aussi pour les obligations Brady,
méme lorsqu’ elles sont régies par le droit anglais.
Apparemment, I'inclusion d'une régle d unanimité
est la principale raison pour laguelle le plan Brady a
dh étre mis en cauvre sous forme d'un échange de
créances contre des obligations, plutét qu’au moyen
d’'une modification des contrats de prét existants
(Buchheit, 1999 : 9). Les contrats de préts bancaires
consortiaux contiennent presque toujours des clauses
de partage, mais cellesci sont rares dans les
émissions d'obligations car les investisseurs
considérent souvent qu’elles empéchent le créancier
de faire valoir sa créance”. En raison de I’ absence de
clause de partage et de la renonciation a I'immunité
souveraine, les porteurs d'obligations ont d amples
possibilités de résister a une restructuration et
d'engager des actions en justice pour obtenir un
recouvrement individuel.

émergents (Dixon and Wall,
2000 : 145-146; Eichengreen and
Mody, 2000a, tableau 1).

On estime que la moitié environ des obligations
internationales en circulation, y compris celles des
pays industriels, ne comportent pas de clauses
d'action collective, et la proportion est encore plus
grande dans le cas des obligations émises par des
pays émergents. Les pays émergents craignent que
ces clauses limitent leur acces au marché et
renchérissent leurs emprunts car elles impliqueraient
une plus grande probabilité de défaillance, et insistent
donc pour qu’ elles soient introduites d' abord dans les
émissions des pays indugtriels. Certains pays
industriels, comme le Canada et |le Royaume-Uni, ont
récemment décidé d'inclure ou d'éargir les clauses
d'action collective dans leurs émissions d’ obligations
internationales, pour encourager les autres pays et en
particulier les pays émergents a y recourir plus
largement. Les organismes représentant les
investisseurs  internationaux du  secteur privé
considérent que les clauses de décision a la mgjorité
sont acceptables, a condition que le seuil soit fixé
entre 90 et 95%, mais préferent les offres d' échange
facultatives, et ils sont opposés a ce que |I’on impose
I"inclusion d'une clause d action collective dans les
contrats d'émissions d obligations (IMF, 2000b :
tableau 5.2; Dixon and Wall, 2000 : tableau 2).

L'analyse des données ne permet pas de tirer
une concluson quant a l'incidence des clauses
d'action collective sur le colt des obligations
internationales (BIS, 1999; Eichengreen and Mody,
2000b; Dixon and Wall, 2000). En fait, ces clauses
pourraient avoir deux effets contraires. D’une part,
elles peuvent accroitre la probabilité de défaillance
aux yeux des investisseurs, puisqu’elles peuvent créer
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un risque moral, ce qui impliquerait une
augmentation de la prime. D’autre part, en cas de
défaillance, elles aident les investisseurs & recouvrer
leurs créances en facilitant la restructuration. L’ effet
global dépend du poids que les investisseurs
accordent a ces deux facteurs. Dans le cas des pays
ayant une bonne note de crédit, I’ effet positif pourrait
étre prépondérant si bien que I'inclusion d’une clause
d’'action collective pourrait en
fait réduire le colt du finan-
cement. En revanche, pour les
pays jugés peu solvables, ces
clauses pourraient bien accroitre
considérablement la prime de
risque sur les nouvelles émis
sions d' obligations.

Faute d'une expérience
suffisante, il est difficile de dire
s I'introduction de clauses
d'action collective dans les contrats d émissions
d'obligations aurait une grande influence sur la
restructuration de la dette™. Quoi qu'il en soit, méme
s les pays émergents introduisaient rapidement de
telles clauses dans leurs nouvelles émissions
d' obligations, cela n'aurait dans un premier temps
gu'une incidence limitée étant donné qu'il existe un
stock considérable d obligations déja émises qui ne
comportent pas de telles clauses. En outre, les pays
émergents ont rarement invoqué ces clauses, méme
lorsqu’ elles figuraient dans les contrats d’ émissions,
en partie de peur que les assemblées de porteurs
d’ obligations puissent étre employées pour mobiliser
une opposition contre les tentatives de restructuration
de la dette et pour exiger le remboursement immeédiat
(lequel nécessite en général |’ approbation de 25% des
porteurs). Il est clair que ces risgques ne sont pas
négligeables, car la décision définitive concernant la
restructuration appartient aux porteurs d’obligations
et I'Etat emprunteur ne peut pas demander aux
tribunaux d approuver le plan de restructuration,
comme peuvent le faire par exemple les entreprises
qui ont émis des obligations en vertu de certaines
dispositions du Code des faillites des Etats-Unis.

Pour évaluer le réle que pourraient jouer les
clauses d' action collective dans la mise a contribution
du secteur privé au réglement des crises, il importe de
fare une digtinction entre les moratoires et la
restructuration de la dette. En ce qui concerne les
émissions d' obligations, la pratique actuelle ne laisse
guére de possbilités dobtenir rapidement un
moratoire volontaire*’. Pour pouvoir obtenir une telle
décision, il faut avoir un interlocuteur représentatif,
tel gu’'un trustee ou un comité de représentants des
porteurs, ainsi que des clauses qui interdisent aux
porteurs d' engager des poursuites individuelles et/ou
des clauses de partage. Comme on I'a d§a vu, les
investisseurs privés sont trés opposés a I'inclusion de
telles clauses dans presgue tous les pays et il est peu
probable gu'elles puissent étre introduites sur la base

En ce qui concerne les émissions
d obligations, la pratique actuelle
ne laisse guere de possibilités
d obtenir rapidement un moratoire
volontaire.

du volontariat. Les clauses de décision a la mgjorité a
elles seules ne permettent pas d’ obtenir un moratoire
volontaire dans des déais relativement brefs ni
d' imposer cette décision aux porteurs dissidents, car
leur application implique une procédure lourde qui
laisse aux dissidents largement le temps d’ étrangler le
débiteur.

Les investisseurs privés font souvent observer
que les grandes crises financiéres
dans les pays émergents n'ont
pas éé déclenchées par des
initiatives telles que poursuites
en justice ou par des tentatives de
dépecage émanant des porteurs
d' obligations de I'Etat, mais par
la fuite de capitaux fébriles
(Buchheit, 1999: 7). Cela est
certainement vrai dans le cas de
I’Ase de I'Est, ol la dette
obligataire publique était généralement négligeable.
Toutefois, en raison de |’ expansion rapide du marché
obligataire, le fait daccorder aux porteurs
d obligations une possihilité illimitée d engager des
poursuites ou d' obtenir la saisie des actifs pourrait
étre une source d'instabilité considérable. Comme
nous l'avons dga vu, la volonté actuelle des
créanciers officiels de faire participer le secteur privé
au réglement des crises ne suffira probablement pas a
inciter les créanciers privés a accepter un moratoire
volontaire et un report des échéances en temps de
crise.

Les conségquences d'une suspension unilatérale
du remboursement des obligations pourraient étre
plus sérieuses que le fait de ne pas rembourser la
dette bancaire, car e€lles se répercuteraient
immeédiatement sur les marchés secondaires. Une
forte hausse de la prime de risgue et une chute brutale
du cours des obligations offriraient aors des
occasions extrémement profitables aux investisseurs
dits «vautours », qui pourraient acheter les
obligations avec une décote importante e engager
des poursuites pour s approprier des actifs®. D’ autre
part, comme I'ont montré certaines opérations
récentes de restructuration de la dette obligataire,
méme lorsqu’ un moratoire unilatéral débouche sur un
accord de restructuration, le processus est
généralement chaotique et il n'apporte pas toujours
un soulagement notable au débiteur (voir encadré
6.2).

Par conséquent, une solution pourrait ére de
combiner un moratoire contraignant, approuvé a
I’échelon international, et des clauses de décision a la
majorité pour empécher le dépecage du débiteur et
faciliter la restructuration volontaire. Buiter et Silbert
(Buiter and Silbert, 1999) préconisent une approche
contractuelle du moratoire, laguelle exigerait que tous
les accords de préts internationaux comportent une
option de renouvellement automatique et universel de
la dette, moyennant une pénalité. Toutefais, il est peu
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probable qu’ une telle clause puisse étre introduite sur
la base du volontariat et cela exigerait donc un
instrument international contraignant. Une autre
possibilité consisterait a habiliter le FMI a imposer
OU a approuver une suspension du remboursement
des obligations des le début d’une crise (voir par
exemple Miller and Zhang, 1998). Le Fonds pourrait
compléter cette mesure en continuant d’ accorder des
crédits, si nécessaire, pour éviter
que les pays débiteurs soient
étranglés par le manque de
liquidités et pour encourager une
structuration rapide. La
restructuration elle-méme devrait
étre régie pa un accord
volontaire entre les porteurs et
I’émetteur, sous réserve des

obligations figurant dans le
contrat démission. Il n'est ni
possible ni souhaitable

d habiliter le FMI ou tout autre
organisme international a
imposer une restructuration de la dette des Etats, de
fagon analogue a ce qui se pratique dans le cas des
créanciers privés en vertu des dispositions du chapitre
11 du Code des faillites des Etats-Unis. Néanmoins,
le Fonds pourrait exercer une influence considérable
sur le processus par le biais des conditions auxquelles
il subordonne ses préts.

Selon certains observateurs, des propositions
telles que I'inclusion de clauses d action collective et
la création de comités de porteurs d' obligations sont
judicieuses s la plupart des pays qui subissent une
crise ont des problémes de fond qui exigent une
restructuration de la dette méme en I'absence d’'une
opération de sauvetage, tandis que des options
automatiques de renouvellement universel de la dette
avec péndités et des moratoires sanctionnés a
I"échelon international seraient préférables s au
contraire la plupart des crises sont dues a la fuite des
capitaux, ce qui impliquerait pour rétablir I’ ordre sur
le marché financier il suffit de camer le jeu pendant
un certain temps (Eichengreen and Ruhl, 2000 : 4,
note 4). Toutefois, les considérations ci-dessus
donnent a penser qu'il faut disposer de ces deux types
d'instruments car le réglement des crises exige a la
fois une période de refroidissement e une
restructuration de la dette. Méme lorsgue la crise est
due & des facteurs fondamentaux, les débiteurs ont
besoin de pouvoir respirer un moment, car les
marchés ont tendance a réagir de fagcon excessive, s
bien que la dévaorisation des actifs et la baisse du
taux de change vont plus loin que ce qui et justifié,
ce qui aggrave les difficultés financieres des
débiteurs. Dans ces conditions, un moratoire
permettrait de disposer du temps nécessaire pour
concevoir et mettre en cauvre une solution concertée.

2. Restructuration des préts bancaires

Une solution pourrait étre de
combiner un moratoire
contraignant, approuve a |’ échelon
international, et des clauses de
décision a la majorité pour
empécher le dépecage du débiteur
et faciliter la restructuration
volontaire.

Pour les raisons que nous avons déa évoquées,
on considére généralement qu'il est plus facile de
restructurer la dette bancaire internationale que la
dette obligataire publique des pays émergents, étant
donné que dans ce cas il y a plus de possihilités de
concertation et de volontariat. De
plus, larestructuration des crédits
consortiaux dans les années 80 et
le renouvellement des crédits
bancaires lors des crises récentes
de la République de Corée €t du
Brésil sont souvent mentionnés
comme exemples de succes de la
restructuration de la dette ban-
caire®. Toutefois, une analyse
plus fouillée de ces cas montre
que les procédures présentaient
de nombreuses lacunes et qu' en
définitive le secteur privé, loin
d ére mis a contribution, a pu sen tirer a bon
compte.

Un des principaux facteurs qui a facilité les
négociations avec les banques commerciales dans les
années 80 est quil existait des comités de
représentants des banques, choisis principalement en
fonction de I'importance de leurs créances sur le pays
concerné. A I'évidence, cdla a aidé a régler le
probléme de la représentation en fournissant un cadre
de négociation. De plus, le fait que les contrats de
crédits consortiaux comportaient des clauses de
partage et I'immunité des Etats ont dissuadé les
créanciers d engager des poursuites contre les pays
débiteurs. Toutefois, les décisions devaient se
prendre a |’ unanimité des membres du comité, qui en
outre était censé conclure un accord acceptable pour
les banques qui n’en faisaient pas partie. Cela laissait
en fait aux banques dissidentes une grande marge de
mancauvre, un peu de la méme fagcon que dans le cas
d' une émission d' obligations ne comportant pas de
clause de décision a la magjorité. Cette dissidence a
prolongé les négociations et créé des tensions non
seulement entre les débiteurs et les créanciers mais
aussi parmi les créanciers eux-mémes. Comme I’ a dit
un des observateurs de la restructuration des dettes
publiques dans les années 80, du point de vue de
I’emprunteur, le principe de I'unanimité entraine
toujours I'adoption du plus petit commun
dénominateur, ¢’ est-a-dire d' une solution acceptable
pour tous les membres du comité, aprés consultation
de leurs mandants. En dautres termes, chaque
banque participante pouvait empécher |'adoption
d’'un reglement globa s elle désapprouvait un seul
de ses aspects (de la Cruz, 2000 : 12).
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L’ objectif essentiel de ces négociations était
d'éviter la cessation de paiement et de faire en sorte
gue le débiteur ait suffisamment de liquidités pour
continuer d assurer le service de
sa dette. L'argent nécessaire était
fourni par les  banques
créanciéres dans le cadre du
processus de rééchelonnement,
ainss que par des créanciers
officiels. Cela permettait aux
banques de conserver les actifs
dans leur bilan sans violer la
réglementation relative a la
valeur des créances. Les préts
étaient renouvelés  lorsgu'ils
arrivaient a échéance, mais il n'y
avait ni bonification des taux
d'intérét ni allegement de la dette envers les banques
commerciales.

Comme nous I'avons indiqué dans le Rapport
sur le commerce et le développement 1988, |l
Sagissait d'un processus concerté, dans le cadre
duquel chaque banque rééchelonnait sa créance et
apportait des fonds additionnels au prorata de son
exposition, le montant global étant égal a ce qui était
jugé nécessaire pour éviter I'accumulation d' arriérés.
En outre, le FMI subordonnait I’ octroi de ressources
aux pays débiteurs (pour leur permettre de continuer
de verser les intéréts dus aux banques commerciales)
aune mise a contribution des banques commerciales.
En somme, l'intervention officielle consistait a
employer de I’argent public pour payer les banques
créancieres, méme s elle était en théorie congue pour
les faire participer au réglement de la crise. A I'issue
du processus de restructuration, la dette des pays en
développement envers les banques commerciales et
les créanciers officiels augmentait, car ils devaient
emprunter pour pouvoir continuer de payer des
intéréts (Rapport sur le commerce et le
dével oppement 1988, premiére partie, chap. V).

Ces réglements négociés ont aussi entrainé une
nationdisation de la dette privée dans les pays en
développement lorsque I'Etat a été forcé a assumer
les pertes, s hien quen définitive cest le
contribuable qui a payé. Par exemple, dans le cas du
Chili, on afait observer que les dettes privées ont éé
incluses dans le rééchelonnement négocié entre |’ Etat
et le comité des banques créancieres étrangeres.
Apparemment, le gouvernement a cédé a la pression
du comité. Pour que leurs intentions soient
absolument claires, les banques étrangéres ont
apparemment limité I’ octroi de crédits commerciatix
atrés court terme au Chili durant le premier trimestre
de 1983, comme €dlles 'avaient dgja fait avec un
certain succes une dizaine d années auparavant. Le
Fonds monétaire international, qui a participé au
processus de rééchelonnement de la dette, n'a pas
critiqué en public cette menace (Diaz Algandro,
1985 : 12). Pour I'ensemble de I’ Amérique latine,

"Bon nombre des observateurs qui
ont analysé la crise en 1997 et
1998 soutiennent que la Corée

aurait pu régler ses problémes de Ce
liquidités plustét si I’ on avait

IMpOoSsé un moratoire au moment

ou elle a demandé I’ aide du FMI."

avant la crise de 1982, les deux tiers environ des préts
accordés par des banques des Etats-Unis I’ avaient été
a des emprunteurs du secteur privé. En 1983,
premiére année de la
restructuration, la proportion de
la dette garantie par I'Etat des
pays emprunteurs est montée
jusqu’ a deux tiers et en 1985 dle
a atteint 85% (UNCTC, 1991).

processus de
négociation interminable entre
banques et débiteurs, avec la
médiation des institutions
internationales de financement, a
duré pluseurs années sans
parvenir a résoudre méme
patiellement le probleme e a é&iminer le
surendettement. Les pays en développement tres
endettés contestaient de plus en plus ces acrobaties
financieres qui les obligeaient a continuer
d’emprunter pour assurer le service de leur dette, et
qui ont fini par contraindre certains d'entre eux a
cesser de verser les intéréts et a engager une bataille
judiciaire avec les banques. De leur c6té, les
créanciers auss commencaient a douter de I'intérét
de jeter de I’argent dans un puits sans fond et se sont
mis a revendre leurs créances sur le marché
secondaire dés quiils avaient accumulé des
provisions suffisantes. Le Plan Brady a fini par
associer le secteur privé au réglement de la crise,
mais le développement des pays débiteurs avait pris
dix ans de retard.

Dans les crises financiéres plus récentes qui ont
touché des pays émergents, les banques créanciéres
ont de nouveau pu s organiser et se regrouper pour
négocier avec les débiteurs (avec la République de
Corée en janvier 1998 et le Brésil en mars 1999). La
encore, dans les deux cas, la négociation n'a avancé
et des accords n'ont pu étre conclus qu’aprés une
aggravation de la crise. Au Brésil, les banques ne
voulaient pas reporter les échéances a la fin de 1998
et nont fini par y consentir qu’ apres I’ effondrement
de la monnaie. En République de Corée, le
gouvernement avait déja suspendu les paiements a la
fin de 1997 et, comme le reconnait le FMI, |’ accord
visant a stabiliser les créances interbancaires sur la
Corée a été conclu lorsque la plupart des participants
ont compris que les réserves éaient presque épuisées
et que sans accord la cessation de paiement serait
inévitable (IMF, 2000a : note 26). Plusieurs banques
avaient d§a déserté, ce qui a aggravé la panique sur
le marché des changes.

Dans ces deux cas, la restructuration de la dette
a permis de souffler un peu, mais le résultat obtenu
est beaucoup moins satisfaisant que s I'on avait
appliqué un moratoire plus tét. Comme I'a indiqué le
Gouvernement de la République de Corée dans un
rapport ultérieur au G-20, bon nombre des
observateurs qui ont analysé la crise en 1997 et 1998
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soutiennent que la Corée aurait pu régler ses
problémes de liquidités plus tét si I'on avait imposé
un moratoire au moment ou elle a demandé I'aide du
FMI (Ministry of Finance and Economy, Republic of
Korea, 1999 : 13), c'est-a-dire a la fin de novembre
1997”°. En Indonésie, la restructuration sest faite
encore plus tard qu’en République de Corée (prés de
huit mois aprés le premier programme du FMI) et n'a
guére contribué & stabiliser I’ économie?*.

Il convient surtout de souligner que ces
restructurations n’ont pas contraint le secteur privé a
assumer les risques qu'il avait pris. Dans le cas de la
République de Corée, les dettes privees ont été
nationalisées par le biais d' une garantie de I’ Etat. Ce
procédé a égaement é&é employé plus tard pour la
restructuration de la dette en Thailande et en
Indonésie. De plus, les créanciers se sont retrouvés en
meilleure posture aprés le rééchelonnement : il n'y a
pas eu d annulation de créances mais simplement une
prolongation de leur durée, avec une augmentation de
la marge d'intéréts. La marge supplémentaire était
considérée comme relativement modeste, hotamment
en comparaison avec les intéréts demandés par la
Facilité de réserve supplémentaire du FMI, maisil ne
faut pas oublier que les préts initidlement consentis
comportaient déja une prime de risque®.

Malgré tous leurs défauts, on s'est apercu que
ces opérations de rééchelonnement ne pouvaient pas
étre reproduites dans d' autres pays. D'aprés le FMI,
le succes du rééchelonnement de la dette coréenne a
été di a deux caractéristiques qu'on n'a guere de
chances de retrouver dans dautres cas.
Premiérement, la Corée appliquait un régime assez
restrictif au compte de capital, ce qui forgait une
grande partie de |'épargne étrangére importée a
passer par |'intermédiaire des banques coréennes.
Deuxiémement, au moment ou la crise a éclaté, la
dette extérieure de I'Etat coréen éait trés faible, s
bien quil a pu se permettre de garantir les dettes
privées (IMF, 1999 : 41-42). || est donc admis que la
restructuration de la dette envers des banques
étrangeres peut devenir trés difficile lorsque les
débiteurs sont trés dispersés et que les mouvements
de capitaux sont libres. Cette derniére caractéristique
pourrait méme dissuader les banques créancieres de
participer a la restructuration, car cela permettrait a

d autres investisseurs de déserter & leur détriment. 1l
est auss admis qu’ une restructuration concertée de la
dette privée envers les banques internationales dans
les pays émergents exige une garantie de I'Etat
(pratique héritée des années 80, comme on I'avu plus
haut), alors que cela ne fat pas partie des principes
établis pour le rééchelonnement concerté des dettes
privées.

Le rééchelonnement concerté pose une autre
difficulté: il faut que les organes de contrble des
banques créanciéres exercent une certaine pression
morale. En conséquence, les grands pays industriels
ont une influence considérable qu'ils n'appliqueront
pas toujours de fagon prévisible et équitable dans les
différentes crises. Comme le reconnait le FMI, il est
probable que les organes de contréle bancaire
hésiteront beaucoup a exercer une pression morae
sur les banques qui sont placées sous leur tutelle, sauf
dans les circonstances extrémes, en particulier s la
crise du débiteur ne constitue pas une menace
systémique pour le systéme bancaire national ou
international (IMF, 1999 : 41-42). Une fois de plus,
cela signifie que les pays dont les crises n'ont pas de
caractére systémique n' auraient pas d' autre choix que
d'imposer un moratoire unilatéral.

On voit donc que, dans le cas des crédits
bancaires internationaux auss, il est tres difficile de
réaliser une restructuration concertée et rapide pour
empécher que la désertion des créanciers n’entraine
une crise et pour faire en sorte que les créanciers
assument les risques qu'ils prennent. Comme dans le
cas des dettes obligataires, certaines clauses
contractuelles ex ante pourraient faciliter le
rééchelonnement. Une des possihilités consisterait a
introduire dans les contrats de crédit interbancaires
des options qui permettraient un renouvellement
automatique dans certaines conditions, par exemple si
le pays débiteur demande I’ aide du FMI. Toutefois, &
moins que tous les contrats de crédit comportent une
telle clause, le fait de I’inscrire dans les seuls contrats
interbancaires pourrait avoir des effets pervers en
déclenchant une fuite des capitaux dés que le pays
débiteur a des difficultés financiéres et engage des
négociations avec le FMI. Quoi qu'il en soit, il est
peu probable que de telles clauses soient adoptées
volontairement.
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F. Conclusions

En conséquence, on peut dire que le seul moyen
efficace et viable de faire contribuer le secteur privé
au reglement des crises dans les pays émergents
serait de combiner des mécanismes volontaires
congus pour faciliter la restructuration de la dette et
des moratoires temporaires, sous réserve d appro-
bation internationale, auxquels le pays débiteur
pourrait recourir en cas de besoin. Ces mécanismes
devraient ére compléés par la fourniture de

S

liquidités internationales visant essentiellement a

Selon certains observateurs, le fait de prévoir
expressément un moratoire pourrait avoir des effets
pervers en affaiblissant le principe selon lequel les
débiteurs doivent sacquitter ponctuellement de
I'intégralité de leurs obligations. Toutefois, un
moratoire bien organisé devrait compléter et non
remplacer les forces et la discipline du marché. Le
droit des faillites des entreprises privées sest
développé lorsqu'il est devenu évident que les forces
du marché ne faisaient pas que des gagnants et qu'il
falait régler rationnellement la sStuation des

aider les pays débiteurs a perdants. C'est aing que le droit des
continuer dimporter e a faillites soutient les mécanismes du
maintenir leur activité | g ion d marche.

économique, e non a leyr & MeENacedunesuspenson aes Lorsque les débiteurs sont des
permettre de préserver la liberté paiements devrait inciter les Etats, la dtuation n'est pas

des mouvements de capitaux
pour que les créanciers et les
investisseurs  privés  puissent
retirer leurs billes sans subir de
pertes. En principe, |'acces
ordinaire aux mécanismes de
financement du FMI, & condition
que les montants pouvant étre
mobilisés soient gustés pour tenir compte de
I’expansion de la production et du commerce
mondiaux, devrait suffire & répondre & ces besoins.
Dans certains cas des financements additionnels
pourraient étre nécessaires, maisil ne faut pas oublier
que, dés lors qu'on admet des exceptions pour éviter
les répercussions a I’ échelle mondiae et I'instabilité
systémique, ces exceptions peuvent facilement
devenir la regle, ce qui aggraverait le probléme du
risque moral. En conséquence, il faudrait au
minimum exiger une participation du secteur privé, a
partir du moment ou les financements officiels
dépassent les limites de prét normales ou un certain
seuil, comme I'ont suggéré certains des admini-
strateurs au Consell d’administration du FMI.

On a écrit beaucoup de choses a propos des
avantages et des inconvénients d'une suspension
officiellement approuvée des paiements pour le
reglement des crises financieres dans les pays
émergents. Certains grands pays créanciers ains que
des investisseurs privés sont trés opposés a une
suspension temporaire des poursuites au motif que
cela créerait un risqgue moral et affaiblirait la
discipline exercée par le marché. Toutefois, ces
objections ont été réfutées de fagon convaincante par
le Gouverneur adjoint de la Banque d’ Angleterre:

créanciers arechercher des
solutions concertées, en particulier
pour la dette des Etats, ce qui
éviterait justement la nécessité
d’ imposer un moratoire.

différente. Un cadre bien défini pour
régler les problémes de liquidités des
Etats devrait réduire I’ inefficience et
I'inéquité dues au fat que les
moratoires et les suspensions de
poursuites se font dans le désordre. I
renforcerait le marché international
des capitaux. Il n’inciterait pas plus
les débiteurs a répudier leur dette
gue le droit des faillites n'incite les
entreprises a se mettre en faillite. (Clementi, 2000)

On craint auss que la menace d’un moratoire
accélére la fuite des capitaux et aggrave donc la crise.
En fait, c'est justement la raison pour laguelle les
moratoires et les mesures de contréle des changes
doivent étre imposeés trés rapidement, ce qui implique
gue la décision doive appartenir au pays concerné. De
plus, comme nous I’avons vu plus haut, la menace
d'une suspension des paiements devrait inciter les
créanciers a rechercher des solutions concertées, en
particulier pour la dette des Etats, ce qui éviterait
justement la nécessité d’imposer un moratoire.

Certains soutiennent que les moratoires
empécheraient les pays débiteurs de retrouver
rapidement le chemin des marchés financiers
internationaux et les forceraient & une réduction
draconienne de leurs importations, les forcant a
compter uniquement sur les financements officiels,
mais c’ est justement pour cela qu’ on peut s attendre &
ce gqu'ils ne recourent & un tel expédient qu’avec
prudence. Aprés tout, les pays qui pourraient avoir
besoin d'imposer un moratoire temporaire sont
probablement ceux qui sont les plus intégrés dans le
marché financier mondial et qui auraient le plus a
perdre s'ils prenaient une telle décision a la légere. A
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cet égard, le cas récent de la Maaisie est instructif.
La Maaisie a notamment décidé une suspension
temporaire et sélective des paiements, afin d éviter
une aggravation de la crise monétaire e une
multiplication des faillites. Il n'y a pas eu de sorties
massives de capitaux lorsque les restrictions ont été
levées en septembre 1999, et en décembre de la
méme année la note de crédit de la Mdaisie pour sa
dette en devises a été revue a la
hausse et ses relations avec le
marché international des capitaux
se sont normalisées™,

Les responsables  de
certains pays émergents
craignent quen incluant dans
I'arsenal des mesures prévues
pour régler les crises financiéres
des moratoires approuvés par la
communauté internationale, et en
subordonnant la fourniture de
financements d’ urgence a grande
échelle a une plus grande mise a
contribution du secteur privé, on
limiterait leur accés au marché international des
capitaux. Cette préoccupation est particulierement
courante dans les pays a revenus moyens dont le taux
d'épargne et le taux d'investissement sont faibles et
dont la croissance est irréguliéere, et qui ont du mal a
attirer des investissements érangers de création dans
le secteur exportateur et a renforcer ce secteur. Ces
pays sont trés tributaires des flux de capitaux
étrangers pour couvrir le déficit de leurs opérations
courantes, qui a tendance a se creuser rapidement dées
gue la demande intérieure augmente.

Les mesures préconisées ici auraient presque
certainement pour effet de réduire quelque peu le
montant global des flux financiers vers les pays
émergents en dissuadant les placements spéculatifs a
court terme. Toutefois, cela serait plutdt bénéfique,
car ces capitaux spéculatifs ne contribuent guére au
financement du développement, peuvent é&re trés
déstabilisateurs et provoquent

Les mesures préconiséesici
auraient presgue certainement
pour effet de réduire quelque peu
le montant global des flux
financiers versles pays émergents
en dissuadant les placements
spéculatifs a court terme.
Toutefois, cela serait plutot
bénéfique.

institutionnels qui s opposent a |'accumulation de
capital et aux gains de production, réformes qui
aideraient auss a réduire la dépendance a |’ égard des
capitaux étrangers.

Comme nous |I'avons vu plus haut, les risques
de contagion touchant d'autres pays émergents
semblent ére la principale raison pour lagquelle les
institutions internationales de financement ne veulent
pas encourager les pays qu'elles
pensent étre d'une importance
systémique a imposer des mora-
toires. Les effets de contagion
mentionnés a cet égard sont
notamment la réduction des
créances sur dautres pays, la
liquidation d actifs sur d autres
marchés pour couvrir les appéls
de marge ou un reflux général
des fonds placés dans les pays
émergents (IMF, 2000a: 22).
Toutefois, en faisant du
moratoire un outil normal de
reglement des crises, on
influerait sur le comportement des créanciers et des
investisseurs et la composition des portefeuilles, ce
qui pourrait réduire ces interactions déstabilisatrices.
Surtout, comme nous I'avons déja indiqué, un tel
mécanisme de restructuration concertée de la dette
perturbe beaucoup moins le fonctionnement du
marché financier international qu'un moratoire
unilatéral sauvage.

L’"un des plus importants avantages que pourrait
apporter la mise a contribution du secteur privé est
gue cela pourrait influencer les politiques appliquées
par les grands pays créanciers. La politique de taux
d'intérét et la politique de taux de change de ces pays
a un impact considérable sur la compétitivité, la
balance des paiements et les mouvements de capitaux
dans les pays en développement débiteurs, qu'il n’est
pas toujours possible de compenser par des mesures
d' gustement intérieur. D'ailleurs, la plupart des

grandes crises financiéres des

des a-coups dans la croissance
(voir Rapport sur le commerce et
le développement 1999, chap. V,
et Rapport sur le commerce €t le
développement 2000, chap. 1V).
Ces mesures se judtifient pour
des motifs similaires a ceux qui
justifieraient la réglementation et
le contréle des flux de capitaux
spéculatifs. Il est souvent tentant
pour un pays de Sappuyer sur
une vague de capitaux étrangers
sans tenir suffisamment compte
de ses effets a long terme
Toutefois, il est difficile d’ obtenir une croissance
soutenue et durable sans faire les réformes
nécessaires pour remédier aux obstacles structurels et

Des mécanismes efficaces
permettant d’ associer le secteur
privé au réglement des crises dans
les pays émergentsinciteraient les
grands paysindustriels a mieux
tenir compte des répercussions de
leurs politiques, ce que la
surveillance multilatérale n’a pas
permis d’ obtenir jusqu’ a présent.

pays émergents ont été associées
a de brutales variations des taux
de change, des taux d'intérét ou
de la liquidité dans les grands
pays industriels. Ces derniers ne
sinquigtent pas toujours des
répercussions mondiales de leurs
politiques, principalement parce
que les effets négatifs des crises
des pays émergents sur leur
marché financier ont pu étre
contenus, gréce en grande partie
aux opérations de sauvetage. De
méme, le FMI n'a pas été
capable d' atténuer les effets des brutales variations de
la politigue monétaire ou de taux de change des
Etats-Unis et des autres grands pays de I'OCDE, ce
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qui est di principadement & I'insuffisance des
modalités actuelles de la surveillance multilatérae
(Akyliz and Cornford, 1999 : 31-33). Par conséquent,
une meilleure répartition entre les créanciers du co(t
des crise des pays émergents pourrait inciter les
responsables des grands pays industrils a tenir
compte de I'impact que pourraient avoir leurs déci-
sions sur ces pays. D’ailleurs, il apparait que le risque
de retombées de la crise en Fédération de Russie a
joué un réle essentiel dans la décision prise par la
Réserve fédérale des Etats-Unis a la fin de 1998 de
réduire les taux d'intérét, alors qu'avant la crise on

s attendait généralement a ce qu'dle les augmente.
Comme chacun sait, le moratoire imposé par la
Russie a fait subir des pertes considérables aux créan-
ciers et aux investisseurs occidentaux et a menacé de
créer un précédent incitant les pays émergents a répu-
dier leurs obligations extérieures. On peut donc
s attendre que des mécanismes efficaces permettant
d' associer le secteur privé au réglement des crises
dans les pays émergents incitent les grands pays
industriels @ mieux tenir compte des répercussions de
leurs politiques, ce que la surveillance multilatérale
Nn’'a pas permis d’ obtenir jusqu’ a présent.

Notes

1. Pour une anadlyse de la réponse a la crise asiatique,
voir Rapport sur le commerce et le développement
1998 (chap. I11); et Rapport sur le commerce €t le
dével oppement 2000 (chap. 1V).

2. Dansun sens plus large, il s agit auss d accroitre la
transparence des politiques e daméiorer la
diffuson des données, car ces mesures semblent
essentielles pour que les créanciers et investisseurs
puissent évaluer convenablement les risques et se
faire rémunérer en conséquence (voir IMF, 2000b,
chap.V).

3. D’aprésl'Ingtitute of Internationa Finance, les pertes
subies par les investisseurs privés depuis 1997 dans

les crises des pays émergents ont ateint
240 milliards de dollars pour les actionnaires,
60 milliards de dollars pour les banques

internationales et 50 milliards de dollars pour les
autres créanciers privés, s I'on se fonde sur lavaeur
marchande des actifs (Haldane, 1999: 190). Les
pertes subies par les banques étrangéres dans la crise
asatique sont estimées a quelque 20 milliards de
dollars (Zonis et Wilkin, 2000 : 96).

4. |l Sagit des pertes correspondant a I’ gjustement au
jour le jour en fonction du prix des actifs sur le
marché, par opposition a la valeur comptable ou
historique.

5. Au sujet de la position du secteur privé, voir IIF
(1999), et IMF (2000b).

6. Sauf indication contraire, toutes les citations
suivantes proviennent de la méme source (IMF,
2000¢). Pour une analyse plus détallée, voir IMF
(20008). Dans un rgpport antérieur du G-10, la
solution de la suspension temporaire avait été
envisagée: « ... Dans certains cas exceptionnds, la
suspension du paiement de la dette peut ére un
élément indispensable du processus de reglement de
la crise» (Group of Ten, 1996 : 3). Cette proposition
a ensuite été appuyée par le Council on Foreign
Relations Task Force (CFRTF); voir CFRTF (1999).

7. Cette mesures avait auss €éé proposée
antérieurement par le Groupe de travail du G-10:
« De tels préts peuvent a la fois &tre un signe de
confiance envers la politique appliquée par le pays
débiteur et ses perspectives a long terme et un
message indiquant aux créanciers non rembourses
gu'ils ont tout intérét & conclure rapidement un
accord avec le débiteur » (Group of Ten, 1996 3).

8. A propos de ce principe et de son application récente,
voir Buchheit (1999); de la Cruz (2000); et IMF
(2000b).

9.  Pour une anayse de ce probléme, voir Kydland and
Prescott (1977).

10. Voir Miller and Zhang (1998). Des arguments
similaires a propos de I'inefficacité des politiques
d'aide officielle pour faire contribuer e secteur privé
au réglement des crises ont été employés pour
préconiser  I'introduction de clauses d'action
collective dans les contrats d’émission d' obligations,
de maniére a faciliter les restructurations (voir
Eichengreen and Ruhl, 2000).

11. Exception notable, le rapport Metzer (voir
International  Financial  Ingtitutions  Advisory
Commission, 2000) préconise une réduction des
concours du FMI. Pour une analyse du débat sur les
préts du FMI en période de crise, voir Goldstein
(2000).

12. Encréant ce mécanisme, tous les membres du Fonds
accepteraient de céder leur part de I'allocation de
DTS et se mettraient d' accord sur le fait que seuls les
pays en développement auraient droit ay recourir. A
cet égard, cette proposition se distingue nettement
d'une autre consistant a autoriser le Fonds a émettre
des DTS annulables en sa propre faveur, pour
financer des opérations de prét en dernier recours (en
d autres termes les DTS dloués seraient rachetés une
fois la crise passée). Voir Ezekiel (1998); United
Nations (1999); et Ahluwalia (1999).
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13.

14.

15.

16.

17.
18.

19.

Les clauses de remboursement anticipé permettent
aux créanciers d'exiger le remboursement immeédiat
du principd en cas darié&é Les clauses de
défaillance croisée leur permettent de réclamer un
remboursement anticipé si le débiteur n’a pas honoré
d autres dettes. Les options de remboursement leur
permettent d’exiger le remboursement avant la date
contractuelle sous certaines conditions.

Voir par exemple Group of Ten (1996). Cette
recommandation a été répétée apres la crise asiatique
(voir Group of Twenty-Two, 1998). Pour une analyse
des problémes de restructuration des dettes
obligataires et des clauses d'action collective, voir
Eichengreen and Portes (1995); Sixon and Wall
(2000); et Buchheit (1999).

Dans le cas des obligations régies par le droit anglais
et émises en vertu d'une convention de fiducie, le
"trustee" représente les intéréts de tous les porteurs et
partage tous les fonds recouvrés au proraa
Toutefois, ce dispositif est rarement employé pour
les émissions dobligations d'Etat (voir Yianni,
1999 : 79-81; Dixon and Wall, 2000, encadré 1).

Au sujet de certains cas récents de restructuration
d obligations émises par des pays émergents, voir
encadré 6.2.

Ce constat est auss fait dans IMF (2000a: 16).

La crise bulgare de 1996-1997 est souvent citée en
exemple de telles situations (Miller and Zhang,
1998 : 16).

Voir par exemple IMF (1999: 41-42; et 2000b,
chap.V) ; et Eichengreen and Ruhl (2000 : 5, note

20.

21

23.

Pour des arguments en faveur de cette position,
fondés sur I'andlyse du régime de contrdle des
mouvements de capitaux appliqué en Malaisie, voir
Kaplan and Rodrik (2000, en particulier p. 27 et 28).

Pour une description de la restructuration de la dette
en Asiedel’ Est, voir Radelet (1999: 66-67).

L’accord a porté sur un total de 21 740 millions de
dollars de préts dus a 13 banques, dont la durée a été
prolongée de un a trois ans, avec une magjoration du
taux d'intérét comprise entre 225 et 275points de
base. Lamarge d'intérét sur les préts de la Fecilité de
réserve supplémentaire était de 300 points de base,
soit moins que la marge maximale sur les préts
renouvelés mentionnés dans la précédente note
(Ministry of Finance and Economy, Republic of
Korea, 1999: 14).

Voir Rapport sur le commerce et le développement
2000, encadré 4.1. Le FMI a reconnu qu'en effet les
restrictions imposées par la Malaise ne paraissent
pas avoir eu d'incidence notable a long terme sur le
comportement des investisseurs (IMF, 2000f, note
28). 1l suggére que le contrdle des mouvements de
capitaux a peut-étre entrainé un déclin de I'lED en
Malaisie, alors que I'lED a augmenté en République
de Corée et en Thailande (ibid. : 24), mais il est trés
probable que le net redressement de I'|ED dans ces
derniers pays en 1999 a é&é di a une vague
d’investissements et de rachats d' entreprises déclen-
chée par I effondrement du prix des actifs et du taux
de change.



