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Notes explicatives

Définitions des catégories de pays et de produits

Dans le présent Rapport, les pays ont été regroupés en différentes catégories uniquement a des fins d’analyse
ou de présentation des statistiques et ce classement n’implique aucun jugement en ce qui concerne le degré
de développement de tel ou tel pays ou territoire.

Il n’existe pas de régle établie pour définir les pays ou zones « en développement », « en transition » et
«développés » dans le systeme des Nations Unies. Le présent Rapport reprend la classification établie dans
le Manuel de statistiques de la CNUCED 2014 (Publication des Nations Unies, numéro de vente B.14.11.D.6)
pour ces trois grands groupes de pays (voir http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/tdstat39 en.pdf).

Sauf indication contraire, a des fins statistiques, les groupements régionaux et les catégories de produits
employés dans le présent Rapport sont ceux employés dans le Manuel de statistiques de la CNUCED 2014.
Les données pour la Chine ne comprennent pas les données pour la Région administrative spéciale de Hong
Kong, la Région administrative spéciale de Macao et la province chinoise de Taiwan.

Les mots « pays »/« économie » s’entendent également, le cas échéant, de territoires ou de zones.
Sauf indication contraire, dans le texte ou les tableaux, la région « Amérique latine » englobe les Caraibes.

Sauf indication contraire, dans le texte ou les tableaux, la région « Afrique subsaharienne » englobe I'Afrique
du Sud.

Autres notes

Dans le texte, les références au TDR correspondent au Rapport sur le commerce et le développement (d’une
année déterminée). Par exemple, le TDR 2014 correspond au Rapport sur le commerce et le développement
2014 (publication des Nations Unies, numéro de vente : F.14.11.D.4).

Dans le texte, les références aux Etats-Unis s’entendent des Etats-Unis d’Amérique et les références au
Royaume-Uni s’entendent du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord.

Sauf indication contraire, le « dollar » sentend du dollar des Etats-Unis.

Le terme « milliard » signifie 1 000 millions.

Le terme « tonne » désigne la tonne métrique.

Les taux annuels de croissance et de variation sont des taux composés.

Sauff indication contraire, les exportations sont indiquées en valeur f.a.b. et les importations en valeur
c.a.T.

Les périodes indiquées par deux anné¢es séparces par un tiret (-), par exemple 1988-1990, sont les
périodes allant du début de la premicre année mentionnée a la fin de la seconde.

Une période indiquée par deux années separées par une barre oblique (/), par exemple 2000/01, désigne
un exercice budgétaire ou une campagne agricole.

Un point (.) dans un tableau signifie sans objet.

Deux points (..) dans un tableau indiquent que les donn€es ne sont pas disponibles ou ne sont pas
communiquées séparément.

Un tiret (-) ou un zéro (0) dans un tableau indiquent que le montant est nul ou négligeable.

Les chiffres étant arrondis, leur total ne représente pas toujours la somme exacte des éléments.
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APF aide publique au développement

ASEAN Association of South-East Asian Nations (Association des Nations de 1’ Asie du Sud-Est)
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APERCU GENERAL

L’argent fait tourner le monde. C’est du moins ce que dit la chanson. Il peut aussi I’entrainer
dans une spirale infernale, comme on a pu le voir pendant la crise financiere de 2008. Face
aux colts économiques et sociaux qui, par la suite, n’ont cessé d’augmenter, la communauté
internationale a appelé les milieux financiers a changer de refrain. Gordon Brown, alors chef
d’orchestre du G20, a rejeté la faute avec vigueur sur des institutions financieres insuffisamment
réglementées, qui s attachaient de moins en moins a « assurer la garde et la protection de [’argent
des citoyens » et de plus en plus, a « jouer avec leur avenir » ; il fallait, a insisté M. Brown, de
nouvelles régles mondiales, fondées sur des valeurs communes. Peu apreés, lors de leur premier
sommet, organisé en Russie, les dirigeants des BRIC ont réclamé des institutions financieres plus
démocratiques ainsi qu’un systeme monétaire international stable, prévisible et plus diversifie.
L’Assemblée générale des Nations Unies les a accompagnés de sa voix universelle, proposant un
plan de réforme du systeme financier international dans lequel elle jugeait impératif de lancer, a
titre prioritaire, « une ample et prompte réforme du FMI ».

De nombreux législateurs nationaux se sont joints au cheeur, avec leur suite de débats parlementaires
et de commissions d’experts ; beaucoup ont reproché aux marchés financiers leur penchant pour
le court terme, leur gotit immodéré pour les instruments financiers toxiques et opaques, et leur
incapacité de répondre comme il convenait aux besoins financiers des entreprises et des ménages.
Tout semblait annoncer une grande réforme. Ce n’était qu 'une question de temps.

Sept années plus tard, la demande mondiale globale est faible, les inégalités de revenus se
creusent et le systeme financier reste fragile. Bref, ['économie mondiale est toujours la proie des
aléas monétaires et financiers. 1l serait faux de dire que le programme de réforme n’a jamais
dépassé le stade de projet. Diverses mesures ont été adoptées, a la fois aux niveaux national et
international, dont certaines n’ont pas manqué d audace. Jusqu’a présent, elles n’ont toutefois pas
réussi a remédier aux faiblesses et aux vulnérabilités systéemiques d 'un monde financiarisé. Pour
reprendre [’expression de Martin Wolf, journaliste au Financial Times, le systeme financier actuel
n’est guere plus qu’'une « version édulcorée » du systeme entaché de partialité qui I’a précéde.

Alors que les marchés financiers mondiaux continuent de favoriser le court-termisme et la
spéculation et que les mesures de prévention des crises sont insuffisantes, on peut se demander
si les ambitions élevées de la communauté internationale, affirmées dans un ensemble d’objectifs
de développement, notamment sociaux et environnementaux, pourront étre satisfaites dans
les délais voulus. Sur le papier, ces nouveaux objectifs pourront compter sur un afflux record
d’investissements pour leur réalisation. Encore faut-il que le systéeme financier se montre
coopératif. C’est pourquoi le Rapport sur le commerce et le développement, 2015 passe en revue
différents enjeux interdépendants du systeme monétaire et financier international, depuis I’apport
de liquidités et la réglementation du secteur bancaire jusqu’a la restructuration de la dette et le
financement public a long terme. Les solutions existent, mais la communauté internationale devra
prendre des mesures énergiques si elle veut que le secteur financier contribue a rendre le monde
plus digne, plus stable et plus équitable.



De la financiarisation mondiale a la crise financiére mondiale

Apres I’effondrement du systéme de Bretton Woods, 1’économie financiere est devenue plus importante,
plus puissante et plus interconnectée ; elle s’est aussi de plus en plus détachée de I’économie réelle. A partir
des années 1980, la plupart des grands pays développés se sont empressés d’ouvrir leurs comptes de capital.
Dix ans plus tard, de nombreux pays émergents leur ont emboité le pas. Les capitaux se sont alors mis a
circuler dans des proportions inédites. En 1980, la part de la finance dans le PIB mondial était a peu pres
¢gale a celle du commerce (25 % environ), mais juste avant la crise financieére de 2008, elle est devenue
neuf fois plus importante et la valeur des actifs financiers mondiaux a dépassé 200 000 milliards de dollars.
Parallelement, de nouvelles institutions financieres ont fait leur apparition et les intermédiaires traditionnels
ont diversifi¢ leurs produits financiers, les unes et les autres bénéficiant d’un allégement de la réglementation
et d’un assouplissement des controles. Ce faisant, les activités financicéres sont devenues beaucoup plus
interconnectées, les indicateurs usuels de 1’intégration financiére atteignant des niveaux historiques et les
prix mondiaux des actifs évoluant toujours plus en synchronie.

En trés peu de temps, ces changements ont déséquilibré le systéme institutionnel de poids et de
contrepoids qui, pendant les trente années suivant la fin de la Deuxiéme Guerre mondiale, avait assuré
une remarquable stabilité financiére et, partant, I’augmentation constante du commerce international et un
élan d’investissement sans précédent. La réaction de la nouvelle génération de décideurs fut de demander
que les réglementations financicres qui subsistaient soient démantelées sans délai et de vanter les mérites
de I’autorégulation des marchés, présentée comme le meilleur moyen, voire comme le seul, de concilier
efficacité et stabilité dans une économie en voie de mondialisation.

Le systéme financier qui en est résulté a accordé des crédits avec bien plus de libéralité, a été plus
innovant dans sa gestion du risque, a mieux résisté aux chocs de faible importance (ce que I’on a appelé la
« grande modération »). En revanche, il s’est révéelé beaucoup moins & méme de reconnaitre des tensions
et des faiblesses systémiques et d’anticiper les chocs plus graves (depuis la crise du peso mexicain jusqu’a
la Grande Récession) ou d’atténuer leurs répercussions. C’est le secteur public et, de fait, les contribuables
dans leur ensemble, qui en ont payé le prix fort.

L’ampleur de la crise de 2008 a poussé les banques, les entreprises et les ménages, soucieux de
rééquilibrer leurs budgets, a réduire leurs dépenses, laissant de nombreux gouvernements en peine de
contrebalancer les effets produits. Obnubilés par la stabilité des prix, les décideurs en avaient oublié I’art de
mener de front plusieurs objectifs macroéconomiques. En outre, la financiarisation avait fait disparaitre ou
avait vidé de leur substance toute une série de moyens d’action dont ils avaient besoin pour gérer efficacement
une économie moderne et complexe.

Depuis la crise, bon nombre de pays développés se sont tournés vers des instruments de politique
monétaire « non conventionnels » pour tenter de faire repartir I’activité économique. En résumé, les principales
banques centrales augmentent les réserves des établissements bancaires de premier plan en leur rachetant des
titres, dans I’espoir de relancer le crédit et d’encourager les dépenses dans I’économie réelle. Les résultats
ont été décevants. Dans de nombreux pays développés, la reprise économique a été parmi les plus faibles
enregistrées. L’emploi a peu augmenté, les salaires réels ont stagné ou baissé, les investissements ont peiné
a remonter, et la productivité a progresse au ralenti. En revanche, les marchés boursiers ont retrouvé leur
vigueur, les marchés immobiliers se sont ressaisis — parfois, renouant méme avec une forte croissance — et
les bénéfices sont repartis a la hausse, dépassant souvent leurs pics d’avant la crise. Dans le méme temps, la
dette mondiale s’est creusée, augmentant de quelque 57 000 milliards de dollars a partir de 2007.



Une reprise timide dans les pays développés

Au milieu de I’année 2014, apres une longue période de gestion de crise, les décideurs ont eu I’impression
que tout revenait a la normale. Une 1égere reprise de la croissance était prévue dans les années a venir, la
zone euro affichait de nouveau des indicateurs positifs et le Japon paraissait sur le point de sortir de plusieurs
années de stagnation économique. Entre-temps, le chdmage reculait aux Etats-Unis et la Réserve fédérale
mettait fin a la politique d’assouplissement quantitatif ; les prix du pétrole étaient en baisse et les chefs
d’entreprise retrouvaient confiance. A la fin de I’année, des doutes ont pourtant commencé a s’installer.
Depuis lors, I’horizon s’est pour le moins assombri.

Apres la crise de 2008-2009 et la reprise de 2010, la croissance économique mondiale s’est établie
autour de 2,5 %. C’est moins que le taux de croissance potentielle, prudemment estimé a 3 %, et encore
moins que le taux de croissance d’avant la crise, de 4 % en moyenne. En 2015, le taux de croissance ne
devrait étre guere différent de celui enregistré en 2014 (2,5 %), si I’on en juge par la conjonction d’une
Iégere accélération dans les pays développés, d’un modeste ralentissement dans les pays en développement
et d’une baisse plus marquée dans les pays en transition.

La croissance des pays développés devrait s’élever a 1,9 % environ, contre 1,6 % en 2014, grace a une
progression un peu plus rapide des taux — initialement trés bas, cependant — dans la zone euro et au Japon. Cette
accélération s’explique par le dynamisme de la demande intérieure, fondé sur la hausse de la consommation
des ménages et 1’assouplissement de la politique budgétaire. La consommation des ménages a été portée
par la baisse des prix de I’énergie, les effets de patrimoine induits par I’augmentation des cours des actions
et la hausse de I’emploi dans un certain nombre de pays, notamment 1’ Allemagne, les Etats-Unis, le Japon
et le Royaume-Uni. L’inflation est restée trés inférieure aux taux visés dans la plupart des pays développés.

Les politiques monétaires demeurent expansionnistes, comme il ressort des taux d’intérét trés bas dans
tous les pays développés et des nouveaux programmes d’« assouplissement quantitatif » lancés dans la zone
euro et au Japon. Nonobstant, I’expansion du crédit se fait toujours attendre, les salaires restent peu élevés
et les banques montrent des signes de faiblesse. A cela s’ajoute un regain d’incertitude quant a 1’avenir de la
Grece, dont I’éventuelle sortie de la zone euro menace avant tout les rendements des obligations souveraines
du Portugal, de I’Espagne et d’autres pays européens qui commencent tout juste a se remettre de la crise. Des
doutes ont également resurgi quant a la vigueur de la reprise japonaise. Les Etats-Unis devraient poursuivre
leur trajectoire de croissance, a un rythme de 2 % a 2,5 %. Bien qu’ils soient inférieurs a ceux enregistrés
au cours des précédentes sorties de crise, ces taux devraient permettre la création réguliére d’emplois, mais
dans des proportions peu spectaculaires et toujours sans un relévement sensible du salaire nominal. Il faut
ajouter que les bilans des ménages restent fragiles et que 1’appréciation du dollar réduit la contribution des
exportations nettes a la croissance du PIB.

Une stagnation séculaire ou épisodique ?

Au-dela de ces considérations conjoncturelles, il est bien plus a craindre que les pays développés
puissent rester coincés dans une logique de faible croissance. La notion de stagnation séculaire n’est pas
nouvelle, mais elle a été remise au goQt du jour. Cette idée d’une croissance évanescente a été avancee pour
la premiére fois a la fin des années 1930, en référence a des tendances technologiques et démographiques
défavorables qui ne pouvaient étre infléchies qu’au prix de lourds déficits publics. Aujourd’hui, les taux de
croissance nettement inférieurs a ceux d’avant la crise qui continuent d’étre observés dans de nombreux
pays développés, et ce, malgré des années de politique monétaire accommodante, sont per¢us comme la
« nouvelle norme ». Dans le monde financiarisé actuel, les principales mesures de relance font gonfler les



dettes privées et les prix des actifs, au point que les pays peuvent avoir a trouver un compromis entre une
faible croissance a long terme et une situation d’instabilité financiére.

Les avis divergent toujours quant a la réalité de la stagnation séculaire et, le cas échéant, quant a ses
causes. Pour certains observateurs, le ralentissement de la croissance est dii a un ensemble de facteurs du coté
de I’offre : faible propension a investir, manque de dynamisme technologique et évolution démographique
défavorable. Pour d’autres, elle est plutét un long et mauvais moment a passer, qui va de pair avec un
supercycle d’endettement. Quoi qu’il en soit, tous négligent le fait que la part salariale a diminué d’environ
10 points de pourcentage dans les pays développés depuis les années 1980, ce qui a étranglé la demande de
consommation financée par les revenus et a sapé 1’investissement privé. Ces répercussions négatives sur la
demande, qui découlent de la dégradation de la distribution fonctionnelle du revenu, ont été aggravées par
une distribution personnelle du revenu toujours plus inégale, les ménages les plus riches absorbant une part
beaucoup plus grande du revenu total que par le passé, mais ayant tendance a dépenser moins et a épargner
plus que les autres. Elles ont aussi été rendues plus sensibles par le choix des seules politiques monétaires
expansionnistes pour remédier a la contraction de la demande. Par voie de conséquence, les entreprises ont
converti leurs bénéfices en dividendes ou les ont investis dans des actifs financiers, plutot que dans des biens
de production. Les prix des actifs ont été tirés vers le haut et les richesses ont été réparties de maniére encore
moins équitable, d’ou une stagnation persistante des revenus de la majorité de la population.

Pour les décideurs, la question est surtout de savoir si des réformes structurelles sont le meilleur moyen
de promouvoir I’investissement privé et de dynamiser 1’entreprenariat et, dans 1’affirmative, de déterminer
quelles sont les mieux adaptées. Certains proposent des mesures qui corrigeraient les rigidités pergues dans
les marchés des biens et services et du travail. D’autres donnent la préférence a des mesures de réduction de
la dette publique. Si celles-ci sont présentées avec beaucoup de conviction, elles n’indiquent pas clairement
d’ou viendra la croissance. A cet égard, il semble falloir s’en remettre en grande partie a un renforcement
mutuel de la confiance des chefs d’entreprise et de la compétitivité internationale. Or, le commerce mondial
est toujours en plein marasme. Entre 2012 et 2014, le commerce mondial des marchandises a progressé a un
rythme de 2 % a 2,5 % (trés comparable a celui de la production mondiale), bien inférieur au taux moyen
de 7,2 % par an enregistré en 2003-2007, avant la crise. En 2014, il a quasiment stagné en prix courants
(augmentant seulement de 0,3 %) en raison de la chute des prix des principaux produits de base. Selon des
estimations préliminaires, le volume du commerce des marchandises a légérement augmenté en 2015, dans
des proportions comparables au volume de la production mondiale. Cette reprise tient dans une large mesure
a la progression des échanges entre les pays développés et influe probablement peu sur la croissance de ces
pays. Quoi qu’il en soit, elle ne contribue pas sensiblement a la croissance économique mondiale.

Dans la mesure ou la stagnation séculaire est avant tout liée a la demande, les politiques visant a plafonner
les revenus du travail et a maitriser les dépenses publiques risquent d’aggraver le probléme, et non de le
résoudre. Une autre option est de faire la part belle a la politique des revenus (loi sur le salaire minimum,
renforcement des institutions de négociation collective, transferts sociaux, etc.) et aux dépenses publiques
de maniere a pallier les faiblesses, a la fois du coté de la demande et du coté de I’offre. Si I’on en juge par
les effets d’entralnement trés positifs qu’une augmentation des dépenses publiques — par exemple en faveur
des infrastructures — a produits dans des pays en stagnation économique, le renforcement de I’ investissement
public devrait étre I’un des principaux remedes a la stagnation séculaire. Une politique favorable a la hausse
des revenus aurait également pour effet d’accroitre la demande, créerait des débouchés pour les investissements
privés et aurait des retombées bénéfiques plus larges car, si les salaires augmentent, les cotisations sont plus
¢levées, ce qui soulage les régimes de retraite, et les ménages peuvent consommer plus sans creuser leur
dette. La productivité du travail y gagnerait également. Il est établi, en effet, que le relévement des taux
d’activité et d’emploi stimule la productivité, en créant un cercle vertueux de croissance de la demande et
de I’offre. Une politique budgétaire expansionniste et une hausse des revenus augmenteraient la production
effective, tout en stimulant la croissance de la production potentielle, déclenchant ainsi une réaction en chaine
bénéfique, propre a asseoir une croissance soutenue et non inflationniste.



Les retombées financiéres dans les pays
en développement et les pays en transition

Quelle que sera I’issue du débat sur la stagnation, jusqu’a présent, I’association d une politique monétaire
accommodante et d’une économie réelle atone a favorisé 1I’épanchement des excédents de liquidités des pays
développés dans les pays émergents. Déja observé apres 1’éclatement de la bulle Internet, ce phénomene a
pris une ampleur considérable aprés la crise de 2008.

Depuis le début du millénaire, les entrées nettes de capitaux privés ont beaucoup augmenté dans les
pays en développement et les pays en transition. Exprimées en part du revenu national brut (RNB), elles sont
passées de 2,8 % en 2002 a 5 % en 2013, aprés avoir culminé a 6,6 % en 2007 et a 6,2 % en 2010. Dans le
méme temps, un grand nombre de pays en développement et de pays en transition ont connu une croissance
vigoureuse et une amélioration de leurs comptes courants, qui leur ont permis de constituer, collectivement,
d’importantes réserves d’avoirs extérieurs.

Les principaux défenseurs de I’intégration financiere se sont réjouis de cette évolution, soulignant
I’interaction positive entre I’ouverture des comptes de capital, I’augmentation des flux de capitaux privés,
le bien- fondé des politiques et les gains d’efficacité. Pourtant, cette interaction n’a pas été démontrée par
les chercheurs et, pour la plupart des pays en développement et des pays en transition, I’intégration dans les
marchés financiers mondiaux ne semble pas étroitement liée aux objectifs de développement a long terme.
Certes, les capitaux étrangers peuvent aider a pallier le déficit d’épargne intérieure et les investissements
étrangers directs (IED) peuvent aider a développer les capacités de production locales, mais il s’agit de
plus en plus de capitaux a court terme, plus exposés au risque et de caractére spéculatif, qui rappellent, par
leurs éléments d’instabilité, ceux regus avant les crises financieres des années 1980 et 1990. Bien qu’ils
stimulent la croissance a court terme, ces flux internationaux de capitaux, toujours plus importants et plus
irréguliers, peuvent exacerber la sensibilité aux chocs extérieurs et limiter I’efficacité des mesures de gestion
de crise. Ils peuvent aller a I’encontre de conditions macroéconomiques qui assureraient I’accroissement de
la productivité, la transformation structurelle et un développement équitable a long terme.

Apres le début de la crise, en 2008, les mesures d’assouplissement quantitatif appliquées par de nombreux
pays développés, conjuguées — apres un bref épisode expansionniste — a une politique d’austérité budgétaire
ont continué de faire affluer les liquidités dans le secteur privé, sans guére contribuer a la croissance. Dans
ce contexte, les investisseurs internationaux se sont tournés vers les pays en développement et les pays en
transition, qui promettaient de meilleurs rendements et pour lesquels le risque percu était plus faible que
par le passé.

Comme ces apports de capitaux privés ont eu lieu alors que la plupart des pays en développement
et des pays en transition affichaient des comptes courants excédentaires ou moins déficitaires, il est peu
probable qu’ils aient été motivés par le financement du développement. Les pays en développement et les
pays en transition dans leur ensemble et, plus particuliérement, les grands pays, ont accumulé d’importantes
réserves d’actifs au cours de cette période, recevant donc bien plus de capitaux qu’il ne leur en fallait pour
couvrir leurs dépenses intérieures et leurs besoins d’investissement. Des entrées brutes de capitaux ont été
enregistrées non seulement dans les pays a déficit, mais aussi dans les pays a fort excédent commercial.
Autrement dit, les mouvements de capitaux, dans une large mesure déconnectés des activités économiques
réelles, se sont souvent faits les principaux déterminants de la balance des paiements. Le passif extérieur des
pays en développement et des pays en transition ayant eu un codt supérieur au rendement de leur actif, ces
entrées de capitaux ont généralement diminué le solde de la balance des revenus, causant une dégradation du
compte courant. Cette situation pourrait inciter les pays déficitaires a adopter des politiques restrictives, qui
les rendraient financierement plus fragiles. Il est donc important de savoir si ces tendances sont compatibles
avec une stabilité financiére et une demande soutenue, a la fois aux niveaux national et mondial.



VI

La gestion des flux de capitaux : nouveaux facteurs
de vulnérabilité et problémes de longue date

En faisant évoluer les prix et en influant sur les politiques, les entrées de capitaux étrangers, en particulier
de quantités excessives de capitaux spéculatifs a court terme, peuvent compromettre les chances de croissance
durable et de développement. Des entrées massives de capitaux peuvent amener a une appréciation de la
monnaie, d’autant plus que bon nombre de pays se sont engagés a maintenir des taux d’inflation extrémement
bas. L’environnement macroéconomique qui en résulte, caractérisé par des taux d’intérét élevés et instables
et une monnaie appréciée, risque de faire obstacle a une demande globale vigoureuse et a des investissements
propres a renforcer les capacités productives. Les pouvoirs publics sont aussi moins prompts a utiliser I’arme
budgétaire, la nécessité de rester dans les bonnes graces du secteur financier les empéchant d’intervenir
réellement sur les dépenses et les recettes. Leur réticence a pour effet direct de réduire le revenu national,
en limitant les dépenses publiques, et pour effet indirect d’amoindrir les capacités de production, en freinant
les investissements publics dans le capital physique et le capital humain, ceux-la mémes qui favorisent les
investissements privés et 1’accroissement de la productivité. Dans certains cas, notamment en Amérique
latine et en Afrique subsaharienne, ces effets sur les prix et les politiques ont renforcé la tendance a une
désindustrialisation précoce et a une informalisation du travail.

Depuis les années 1980, la plupart des crises financieres dans les pays en développement et les pays en
transition ont été précédées d’une accélération des entrées de capitaux. La fragilisation financicre qui s’en est
suivie, principalement marquée par un surendettement du secteur prive, a souvent débouché sur des crises,
qui ont eu des répercussions trés négatives sur 1’économie réelle et ont fait s’envoler la dette publique. Si
la prodigalité¢ budgétaire est pointée du doigt dans bien des comptes rendus de crises financicres, ce sont
généralement le ralentissement de la croissance entrainé par la crise ainsi que 1’assainissement des actifs
privés et tous les colts connexes (par exemple, la nationalisation des dettes privées, la recapitalisation des
banques et I’impact de la dépréciation monétaire sur la valeur des dettes en devises) qui font gonfler la dette
publique. Ces cycles d’expansion et de récession restent tres sensibles a des facteurs extérieurs tels que les
variations des prix mondiaux des produits de base, 1’évolution des taux directeurs aux Etats-Unis ou, par
effet de contagion, les crises survenues a I’étranger.

Les faiblesses macroéconomiques et structurelles d’un pays sont donc accentuées par le systéme financier
mondial qui, par I’exces de liquidités et le manque de réglementation prudentielle qui le caractérisent, incite
a ’optimisme, a la prise de risques excessifs et au surendettement.

Face a ces faiblesses systémiques, les pays en développement et les pays en transition — en particulier,
ceux exposés a I’afflux de capitaux spéculatifs a court terme — peuvent envisager un certain nombre de
mesures, non seulement pour mieux surveiller le montant et la composition des capitaux privés qu’ils
recoivent ainsi que leurs effets macroéconomiques, mais aussi pour mettre leurs politiques budgétaire et
monétaire davantage au service de leurs objectifs de développement. A une gestion des entrées de capitaux
et de la balance des paiements uniquement axée sur des taux d’intérét et des objectifs d’inflation tres faible,
ils doivent préférer I’alliance judicieuse d’un contréle des mouvements de capitaux et d’un encadrement des
taux de change, qui préservera I’acces aux financements extérieurs — notamment aux crédits commerciaux
et aux IED — indispensables au renforcement des capacités productives locales, tout en encourageant les
investissements intérieurs. De plus, leurs banques centrales peuvent et doivent faire plus que de maintenir
la stabilité¢ des prix ou la compétitivité des taux de change pour favoriser le développement. Par exemple,
par le biais des critéres d’octroi des crédits et des politiques des taux d’intérét, elles pourraient faciliter la
modernisation de 1’industrie et apporter une aide précieuse aux banques de développement et aux autorités
budgétaires, comme I’ont fait leurs homologues de bon nombre de nouveaux pays industrialisés. Toutefois,
sil’on en juge par les difficultés des pays développés a sortir de la crise, la politique monétaire ne suffit pas ;
il faut aussi que des politiques budgétaire et industrielle volontaristes créent les conditions structurelles et
conjoncturelles qui contribueront a 1’accroissement de la productivité nationale et de la demande globale.
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Ne serait-ce qu’en raison de 1I’ampleur des flux mondiaux de capitaux, cette gestion macroéconomique
nationale devra étre complétée par des mesures mondiales qui jugulent les flux financiers spéculatifs et
instaurent des dispositifs d’aide au crédit plus solides, comme des fonds de réserves régionaux.

Le ralentissement de I'activité et les disparités entre régions en développement

Les décideurs ont cessé de se soucier des faiblesses nées de la financiarisation au début du millénaire,
lorsque les pays en développement et les pays en transition sont entrés dans une période de forte croissance,
apparemment dissociée des tendances économiques dans les pays développés. En réponse aux premiers effets
de la crise, en 2008-2009, bon nombre des pays en développement et des pays en transition ont appliqué
des mesures anticycliques plus ambitieuses, consistant notamment a augmenter les dépenses budgétaires
et a maintenir des mesures de soutien des revenus suffisamment longtemps pour redresser les dépenses des
ménages et, au bout du compte, les investissements privés. Aujourd’hui confrontés a des sorties de capitaux
ou a la baisse des prix a I’exportation, certains de ces pays réduisent, voire suppriment, leurs politiques de
relance. De leur coté, les pays importateurs de pétrole, pour lesquels les termes de I’échange sont devenus
plus favorables, disposent d’une plus grande marge d’action.

Globalement, les pays en développement conserveront un taux de croissance supérieur a 4 % grace,
en particulier, aux capacités de résilience de la plupart des pays asiatiques. D’autres régions, en revanche,
connaissent un net ralentissement économique, di a la baisse des prix des produits de base et aux sorties de
capitaux qui, dans certains pays, ont conduit a I’adoption de politiques macroéconomiques plus restrictives.
C’est surtout le cas en Amérique latine, en Asie occidentale et dans les pays en transition. La situation est
plus mitigée dans les sous-régions africaines.

En 2014, la plupart des indicateurs commerciaux ont été moins encourageants que par le passé. Le
recul des exportations pétroliéres de 1’Afrique du Nord et de I’Afrique subsaharienne a fait baisser les
exportations africaines en valeur réelle. Le commerce extérieur des pays d’Amérique latine et des Caraibes
a diminué en volume (et, plus encore, en valeur), en partie en raison des effets négatifs de la stagnation de
I’économie régionale sur le commerce intrarégional. En Asie de I’Est, le volume du commerce a continué
de croitre, mais a un rythme inhabituellement lent pour la région (moins de 4 % en 2014). Cela s’explique
dans une large mesure par le ralentissement du commerce extérieur de la Chine, dont les exportations (en
valeur réelle) ont augmenté moins vite que le PIB et les importations (en valeur réelle) ont progressé encore
moins rapidement. Ces tendances peuvent étre le signe d’un changement structurel de I’économie chinoise,
dont la croissance n’est plus tirée par les exportations, mais plutdt par la demande intérieure, et dont les
importations sont davantage destinées a la consommation intérieure qu’a I’exportation apres transformation.

L’année 2014 et le premier semestre de 2015 n’ont pas été sans turbulences sur les marchés des produits
de base. Poursuivant la tendance amorcée apres les pics de 2011-2012, les prix de la plupart des produits
de base et, plus particuliérement, du pétrole, ont encore chuté en 2014. La baisse a été plus marquée qu’en
2013, surtout pour les groupes de produits pour lesquels la demande est plus étroitement liée a I’activité
économique mondiale, comme les minéraux, les minerais et les métaux, les matiéres premiéres agricoles et
le pétrole. L’évolution des prix semble surtout avoir été dictée par les fondamentaux du marché, bien que
la financiarisation du secteur ait continué d’avoir une influence, les investisseurs financiers réduisant leurs
positions avec la baisse des prix et des bénéfices. Les fonds spéculatifs, trés présents sur les marchés pétroliers,
ont rendu les prix encore plus instables. La forte appréciation du dollar, au cours de I’année précédente, a
aussi joué un grand rdle dans la baisse des prix des produits de base.

L’effondrement des prix du pétrole résulte principalement de la hausse de la production mondiale, en
particulier du pétrole de schiste aux Etats-Unis, et de I’abandon par I’Organisation des pays exportateurs de
pétrole (OPEP) de sa politique de ciblage des prix, dans le but, semble-t-il, de conserver sa part de marché en
tentant d’évincer les acteurs dont les colts de production sont plus élevés. La demande pétroliére mondiale
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a continué d’augmenter en 2014, mais pas au point d’absorber I’offre. La baisse des prix du pétrole qui en a
découlé s’est répercutée, par différents canaux, sur les prix des autres produits de base. Elle a aussi stimulé
leur production, en réduisant certains colts connexes. Elle aurait en outre freiné la demande de produits
agricoles utilisés dans les biocarburants et réduit les prix des substituts synthétiques aux matiéres premicres
agricoles. D’ou une pression a la baisse sur les prix de produits de base tels que le coton et le caoutchouc
naturel. Sur les marchés agricoles, 1’évolution des prix a été en grande partie déterminée par I’offre méme
de produits agricoles, rendue moins abondante par de mauvaises conditions météorologiques. La baisse des
prix de la plupart des minéraux, minerais et métaux a principalement résulté de I’augmentation de I’offre,
avec |’arrivée a échéance des investissements de la décennie précédente, et de 1’essoufflement de la demande,
bien que celle-ci soit toujours orientée a la hausse.

L’évolution des prix des produits de base est difficilement prévisible. La chute causée par I’excés d’offre
entraine déja certains ajustements a la baisse des investissements et des capacités de production ; quant a
la demande, elle devrait dépendre du rythme et de la trajectoire de reprise dans les pays développés et des
perspectives de croissance dans les grands pays émergents. Les tendances récentes rappellent toutefois a
quels types de problémes de nombreux pays en développement tributaires des produits de base continuent
d’étre confrontés et combien il est important pour eux de mettre les rentes tirées de leurs ressources au
service d’une stratégie de diversification et d’une politique industrielle qui leur permettront de transformer
la structure de leur économie et de parvenir a une croissance durable.

Les pays en transition ont été parmi les plus affectés par la baisse des prix des produits de base et les
sorties de capitaux, au point que leur PIB devrait diminuer en 2015. En Fédération de Russie et en Ukraine,
des conflits politiques sont venus s’ajouter aux restrictions appliquées a des fins de balance des paiements.
La forte dépréciation de la monnaie et 1’inflation ont freiné la demande intérieure et aggravé la récession
économique. Les effets s’en sont ensuite fait sentir dans les pays voisins, qui destinent a la Fédération de
Russie une bonne partie de leurs exportations et en regoivent des sommes importantes, envoyées par leurs
travailleurs émigrés dans le pays. L’Ukraine doit actuellement faire face a 1’association dangereuse d’une
baisse des recettes, d’un effondrement de la monnaie et d’un niveau d’endettement insoutenable, qui pourrait
bien la placer en situation de défaut de paiement.

En Amérique latine et aux Caraibes, le ralentissement observé depuis 2011 devrait se poursuivre
en 2015. L’ Amérique du Sud et le Mexique, en particulier, ont pati de la détérioration de leurs termes de
I’échange et de 'instabilité des flux de capitaux. Avec la dégradation de 1’environnement extérieur et les
problémes rencontrés dans ’application de mesures anticycliques, y compris 1I’expansion du crédit, il a été
plus difficile de proposer des politiques de soutien ; certains pays ont méme adopté des politiques restrictives.
En revanche, la plupart des pays d’Amérique centrale et des Caraibes devraient enregistrer des taux de
croissance nettement supérieurs a la moyenne de la région. Ils ont bénéficié de la baisse des prix du pétrole
et ont été moins sensibles aux sorties de capitaux spéculatifs.

En Afrique, la situation est plus contrastée. Les conflits armés entament les revenus nationaux de pays
d’Afrique centrale et de pays comme la Libye, et les effets de I’épidémie récente d’Ebola devraient encore se
faire sentir en Afrique de I’Ouest. La croissance demeure forte dans les pays d’ Afrique de I’Est, dont les termes
de I’échange se sont améliorés, mais elle devrait rester faible en Afrique du Sud. En Afrique subsaharienne,
quelques pays de grande et de moyenne importance économique, comme 1’Angola et le Nigéria, subissent
le contrecoup de la baisse des prix des produits de base, en particulier, du pétrole.

Comme les années précédentes, 1’Asie a été la région la plus dynamique. Chacune des trois sous-
régions de I’Est, du Sud et du Sud-Est continue d’afficher une croissance relativement forte, qui devrait étre
comprise entre 5,5 % et 6 % en 2015. Cette croissance est surtout tirée par la demande intérieure, avec une
contribution toujours plus importante de la consommation, a la fois publique et privée. Méme si les taux
d’investissement sont toujours tres élevés au regard d’autres régions (et devraient le rester, notamment au
vu des besoins en matiere de développement des infrastructures), la plupart des pays asiatiques, la Chine



en téte, semblent s’employer a rééquilibrer la structure de la demande afin d’améliorer sa viabilité a long
terme. L’éclatement de la bulle boursiére en Chine, du fait de ses répercussions potentielles sur la demande
intérieure, a rendu la situation économique plus incertaine. Cependant, I’augmentation de la consommation
privée repose essentiellement sur la hausse des revenus, et non sur I’expansion du crédit, ce qui va dans le
sens d’une croissance durable. De plus, il semble que des politiques budgétaires et monétaires expansionnistes
soient destinées a compenser ce type de chocs financiers. Dans le méme temps, la baisse des prix du pétrole
a allégé les déficits courants de plusieurs pays, comme |’Inde et le Pakistan, dont les taux de croissance
devraient rester inchangés ou remonter légerement. En Asie occidentale, la Turquie a également tiré parti
de cette baisse, méme si la plupart des pays exportateurs de pétrole de la sous-région ont vu leurs termes
de I’échange se détériorer. Des conflits militaires ont aussi limité les perspectives de croissance dans une
partie de la sous-région.

La rapidité avec laquelle les pays en développement s’¢étaient remis de la crise financiere mondiale a
semblé confirmer qu’ils échappaient a la force gravitationnelle des pays développés et suivaient leur propre
orbite économique. Mais cette supposée indépendance parait moins convaincante maintenant que la presse
se fait I’écho de faits inquiétants dans le monde en développement, qu’il s’agisse de la forte dépréciation
de certaines monnaies, de I’instabilité, voire de I’effondrement, des marchés boursiers, de la récession
observée dans de grands pays émergents ou du creusement des déficits et de la montée en fleche des taux
d’endettement de nombreux pays.

C’est dans cet environnement peu favorable que les institutions financiéres multilatérales doivent
remplir leurs mandats, qui sont de mener 1’économie mondiale a la stabilité et d’étouffer rapidement tout
début d’incendie qui risquerait d’embraser le systéme financier. Or, depuis la crise financiére mondiale,
la preuve a été faite que I’architecture financiére internationale n’offrait pas de remparts contre les grands
incendies. Le systeme monétaire international actuel a en outre développé sa propre tendance a la pyromanie,
en encourageant des interventions qui ont souvent accentué les récessions, au lieu de les atténuer, et en
faisant peser bien trop lourdement la charge de 1’ajustement sur les pays débiteurs et les pays déficitaires.

Le casse-téte des liquidités : trop abondantes et insuffisantes

Avec la fin du systéme monétaire international de I’apres-guerre, au début des années 1970, et la
politique d’ouverture aux afflux massifs de capitaux privés internationaux, les liquidités mondiales ne
sont plus seulement obtenues aupres de sources « publiques », par la constitution de réserves de change, la
conclusion de contrats d’échange entre banques centrales et 1’octroi de droits de tirage spéciaux ou d’accords
de prét par le Fonds monétaire international (FMI). Ces « liquidités publiques » peuvent &tre complétées,
comme cela a de plus en plus été le cas, par des « liquidités privées », issues des transactions internationales
d’institutions financiéres (par exemple, des banques) et non financicres (par exemple, des entreprises)
accordant des crédits a I’étranger et/ou des préts en devises. En résumé, les systémes monétaire et financier
internationaux ont fusionné.

L’essor des liquidités mondiales d’origine privée a levé un obstacle potentiel a la croissance, mais a
aussi accru le caractére procyclique et instable du systéme monétaire international. De nombreux pays en
développement ont réagi en accumulant des liquidités publiques, sous la forme de réserves de change, a
titre d’auto-assurance. Ces réserves de change les préservent d’une pénurie de liquidités en cas de cessation
brutale ou de reflux des entrées de capitaux. Elles sont aussi une conséquence indirecte des interventions
réalisées sur les marchés des changes pour empécher que des entrées de capitaux sans lien avec le financement
des importations n’entrainent une appréciation de la monnaie. Elles offrent en outre I’avantage de pouvoir
se passer de 1’aide du FMI dans les situations de crise et d’échapper aux conditionnalités dont les préts de
cette organisation sont assortis.



Les réserves totales de change ont considérablement augmenté depuis le début des années 2000,
surtout sous I’impulsion des pays en développement. Elles proviennent d’excédents de comptes courants
ou d’emprunts sur les marchés financiers internationaux. Elles ont parfois été jugées « excessives » au
regard des montants d’actifs généralement requis, par exemple, pour contenir les variations des recettes
d’exportation ou pour reconduire la dette extérieure a court terme (a échéance a moins d’un an). Or, d’autres
facteurs, comme I’ouverture financiere, la stabilité du taux de change et la taille du systéme bancaire national,
sont a prendre en considération pour déterminer quel devrait étre le montant des réserves. La constitution
de réserves de change importantes suppose de transférer des ressources a des pays a monnaie de réserve,
généralement contre des actifs « siirs », mais a faible rendement. C’est 1’une des raisons pour lesquelles le
systéeme monétaire international est particulierement injuste.

Cette imperfection et cette iniquité du systéme montrent que, notamment en cas de crise, les liquidités
mondiales doivent prendre des formes plus diversifi€es et plus performantes, qui seront appelées a se substituer
partiellement, puis totalement, aux grandes réserves de change détenues par mesure de précaution. De
nouveaux arrangements multilatéraux seraient la meilleure fagon de remédier aux faiblesses et a la partialité
du systéme monétaire international. Dans 1’idéal, la diversification du systéme passerait par le remplacement
du dollar, actuellement monnaie de référence, par un panier de devises composé du dollar, de I’euro, du
yuan et, peut-&tre, d’autres monnaies. Une autre solution serait d’allouer plus de droits de tirage spéciaux.

Chacune de ces deux options contribuerait a réduire le colt de la détention des réserves empruntées et
a rendre le systeme actuel moins dépendant du seul pays a monnaie de réserve. De plus, dans un systeme
fondé sur les droits de tirage spéciaux, |’offre de liquidités internationales publiques ne dépendrait plus des
émetteurs nationaux. Et, s’il s’avérait que les monnaies nationales n’étaient pas les seuls actifs de réserve
possibles, certains pays seraient moins soucieux de maintenir le pouvoir d’achat associé a leurs grandes
réserves de change. De plus, les droits de tirage spéciaux étant définis a partir d’un panier de monnaies,
cette diversification des avoirs et I’abandon du dollar comme seule monnaie de réserve s’accompagneraient
de variations des taux de change bien moins importantes que dans un systéme multidevises et, partant,
réduiraient le risque d’une instabilité financiére mondiale. Plusieurs avantages en découleraient, notamment
une plus grande souplesse dans la constitution des liquidités et un meilleur encadrement des pays a monnaie
de réserve, qui les empécherait d’abuser du « privilége exorbitant » d’émettre leur monnaie pour soutenir
des ambitions purement nationales, au détriment d’intéréts mondiaux.

Les étapes éventuelles d’une réforme du systéme monétaire international

L’objectif a long terme de tout programme de réforme globale devrait demeurer la mise en place de
mécanismes multilatéraux efficaces, ce qui passe par des changements institutionnels de grande ampleur,
allant d’un nouvel accord sur les reégles de gestion multilatérale des taux de change a la création d’une banque
centrale mondiale, voire d’une nouvelle monnaie mondiale. Méme si les objectifs étaient moins ambitieux,
une coordination générale des politiques macroéconomiques serait nécessaire au bon fonctionnement du
systeme. Il faudrait en outre augmenter les ressources du FMI et revoir sa gouvernance afin de mieux répondre
aux besoins des pays en développement et de renforcer la capacité du Fonds de suivre les mesures prises
par les pays d’importance systémique. Méme des changements de cet ordre semblent impossibles a réaliser
a court terme pour un certain nombre de raisons économiques et politiques.

Par conséquent, malgré toutes ses déficiences, le systéme monétaire international continuera
probablement de reposer sur le dollar dans les années a venir. L’enjeu consiste donc a réformer un systeme
fondé sur le recours aux monnaies nationales, le flottement généralisé des monnaies et I’existence de flux
de capitaux internationaux privés importants, afin que ce systéme puisse garantir un degré raisonnable de
stabilité macroéconomique et financiére au niveau mondial. A cette fin, il faut atténuer le role des flux de
capitaux internationaux privés en tant que source de liquidités internationales et permettre aux mécanismes
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institutionnels de fournir suffisamment de liquidités internationales publiques, réduisant ainsi la nécessité
d’accumuler d’importantes réserves de change comme forme d’auto-assurance, et veiller a ce que les pays
excédentaires partagent le fardeau de I’ajustement.

L’une des solutions que la communauté internationale a adoptées pour résoudre ce probléme a consisté
a généraliser le recours aux accords d’échange de devises entre banques centrales afin de faire face a des
besoins urgents de liquidités, transformant dans les faits la Réserve fédérale des Etats-Unis en préteur
international de dernier ressort. Elle repose sur trois principaux postulats : premiérement, les banques
centrales peuvent agir rapidement ; deuxiémement, leur capacité de création monétaire n’a pratiquement
aucune limite ; troisiemement, les accords d’échange avec la banque centrale qui émet la monnaie dans
laquelle les liquidités manquent n’ont aucun effet néfaste sur les taux de change. Les accords d’échange
actuellement souscrits par les banques centrales des pays développés répondent aux besoins de ces pays et
risquent d’étre motivés par des raisons d’opportunisme ou de parti pris politiques. La Banque populaire de
Chine a récemment conclu des accords d’échange de devises avec de nombreuses autres banques centrales,
pour la plupart d’entre elles de pays en développement.

Les difficultés a concevoir et a mettre en ceuvre les diverses propositions de réforme ont renforcé I’idée
selon laquelle I’auto-assurance, sous la forme de réserves importantes de change, est le seul moyen pour les
pays en développement de promouvoir la stabilité¢ des taux de change et de veiller a ce que des ressources
financiéres d’urgence soient disponibles de maniére prévisible et ordonnée. Toutefois, le maintien du statu quo
fait courir de sérieux risques, en particulier lorsque I’accumulation de réserves de change résulte d’emprunts
sur les marchés internationaux de crédit ou d’entrées d’investissements de portefeuille. Une solution pourrait
étre de faire en sorte que la balance des paiements courants soit excédentaire, mais elle n’est pas a la portée
de tous les pays et, dans la mesure ou elle passe par une dévaluation, le risque est grand qu’elle déclenche
une guerre monétaire ou compromette la viabilité de la dette. En outre, si elle se généralisait, I’accumulation
de réserves de change aggraverait le caractere restrictif du systtme monétaire international, avec pour effet
de freiner une demande et une reprise économique mondiales déja faibles.

Il vaudrait peut-étre mieux que les pays en développement s’efforcent de s’appuyer sur une série
d’initiatives régionales et interrégionales afin de promouvoir la stabilité macroéconomique et financiére
régionale, de réduire la nécessité d’accumuler des devises, ainsi que de renforcer la résilience et la capacité
de faire face aux crises de balance des paiements. Certes, les mécanismes régionaux présentent des lacunes
institutionnelles, le probléme le plus grave tenant probablement a leur faible portée, surtout lorsque tous
les pays qui en sont membres subissent en méme temps des chocs extérieurs. Les accords d’échange
internationaux seraient un moyen particuliérement judicieux d’y remédier. On pourrait aussi créer un fonds
commun dont le capital versé serait périodiquement augmenté et qui pourrait étre utilisé par une union
régionale de compensation ou une source commune de réserves pour accroitre ses propres capacités de mettre
a disposition des liquidités en recourant a I’emprunt. Cela pourrait méme &étre un moyen efficace de prévenir
toute contagion intrarégionale en cas de chocs extérieurs multiples caractérisés par une intensité différente
ou un décalage temporel variable. En outre, dans une communauté internationale hétérogéne, les initiatives
régionales fortes pourraient étre associées aux institutions mondiales, aux autres institutions régionales et
aux institutions nationales pour créer un systéme de gouvernance qui marque un progres par rapport a un
mécanisme fond¢ uniquement sur les institutions financi¢res mondiales. La conjugaison d’initiatives de
ce type a divers niveaux pourrait, du moins en partie, se substituer a I’accumulation de réserves et aider a
remédier a la tendance restrictive du systéme monétaire international, ouvrant ainsi la voie a une réforme
plus globale a I’avenir.
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Le chantier de la réglementation financiére internationale

La crise a confirmé que I’économie réelle était de plus en plus déconnectée de I’économie financiére ;
les capitaux spéculatifs prévalaient sur les capitaux entreprenariaux tandis que I’épargne des ménages n’était
plus protégée. Les banques ont été montrées du doigt — de maniére tout a fait 1égitime — car leur présence
internationale faisait d’elles des établissements trop gros pour faire faillite avant la crise et trop gros pour étre
renfloués apres celle-ci. Il faut surveiller de plus prés les institutions financiéres d’importance systémique
et gérer de maniére plus attentive le compte de capital. A ce jour, le FMI a été réticent a s acquitter de cette
tache, bien que le suivi des conséquences néfastes soit aujourd’hui considéré comme faisant partie intégrante
de ses activités.

Sous la direction du Conseil de stabilité financicre, les projets de réforme internationale ont porté sur
un certain nombre d’initiatives en matiére de réglementation et de supervision, donnant lieu notamment a
I’adoption des Accords de Bale 111 révisés et de dispositions visant expressément les « banques d’importance
systémique au niveau mondial ». Bien qu’elles soient présentées comme un grand progrés, ces réformes
ont peu de chances de rendre les banques beaucoup plus résilientes. Certes, les Accords de Bale II1 obligent
les banques a afficher des ratios de fonds propres plus élevés par rapport aux Accords de Bale 11, mais la
méthode de pondération des risques leur permet de conserver des taux d’endettement trés élevés tout en
les dissuadant d’accorder des préts aux petites et moyennes entreprises (PME) ainsi qu’aux jeunes pousses
et aux innovateurs. Le fait le plus regrettable est peut-&tre que la réglementation prudentielle les autorise
encore a recourir a leurs propres évaluations ou a celles des agences de notation pour calculer le montant
de leurs actifs pondérés en fonction du risque et donc celui des capitaux nécessaires pour faire face a des
pertes inattendues.

Les pays en développement qui ont délibérément adopté les Reégles de Bale s’inquiétent en particulier
du relévement du ratio de fonds propres que pourraient entrainer les directives de Bale relatives au calcul
du risque de crédit pour les préts accordés aux PME et les investissements réalisés dans des projets a long
terme. En outre, les décideurs des pays en développement devraient garder a 1’esprit que le cadre de Bale n’a
pas été congu pour répondre a leurs besoins particuliers, son objectif étant d’harmoniser les réglementations
nationales et d’éviter tout arbitrage réglementaire entre des pays accueillant des institutions financiéres
internationales importantes et complexes.

Parallélement a I’adoption de ces réformes réglementaires au niveau international, plusieurs pays
développés ont rédigé une nouvelle législation nationale afin de remédier aux risques systémiques dans
leur systéme financier. Parmi celles qui ont le plus de portée figurent les dispositions visant a dissocier les
activités commerciales des activités d’investissement afin de séparer — et de protéger ainsi — les avoirs des
déposants des opérations bancaires a risque et de limiter la probabilité de retraits massifs de fonds en cas
d’insolvabilité. Bien que ces initiatives pallient les principales insuffisances du systéme bancaire, elles ont
rencontré une forte résistance de la part du lobby des banques, qui s’est efforcé (avec une certaine réussite)
de retarder leur application et d’en atténuer I’ampleur.

Les problémes non résolus du systéme bancaire
paralléle et des organismes de notation

L’accent ayant été mis sur les banques traditionnelles, une attention insuffisante a été accordée aux risques
inhérents a un secteur bancaire paralléle en plein essor — dont ’activité s’est développée pendant plusieurs
dizaines d’années a la faveur de la libéralisation et de la déréglementation du systéme financier. Des formes
innovantes d’intermédiation sur le marché des crédits et une nouvelle génération de gestionnaires d’actifs
(tels que les fonds spéculatifs) et de sociétés de bourse (appartenant souvent a des conglomérats financiers)
ont accru I’effet de levier, qui a atteint une ampleur sans précédent dans le systéme financier, et dont les
conséquences pourraient étre dangereuses pour la stabilité financiere. L’un des motifs de préoccupation réside
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dans la qualité des produits financiers qui ont été créés et négociés. Il est difficile de mesurer la toxicité,
mais il le faut absolument, et les agences de notation ont démontré qu’elles étaient incapables de le faire.
Un autre motif de préoccupation est que le systéme bancaire paralléle peut amplifier les cycles financiers en
contribuant a I’effet de levier lorsque les prix des actifs sont élevés et entrainer une réduction forte et rapide
de cet effet en cas de perte de confiance.

Malgré la crise, le systéme bancaire parall¢le reste trés actif et continue de s’étendre, notamment dans
plusieurs pays en développement. Dans ces derniers, s’il ne se présente généralement pas sous la forme de
longues chaines complexes et opaques d’intermédiation, il n’en pose pas moins des risques systémiques, aussi
bien directement — car il gagne en importance dans le systéme financier général — qu’indirectement — par le
bais de ses liens avec le systéme bancaire réglementé. En mettant I’accent sur la réforme du systéme financier
réglementé, on risque méme de susciter la migration d’activités bancaires vers le systéme bancaire paralléle.

Dans un monde ou la dette s’accumule, les agences de notation jouent un role central dans la gouvernance
du systéme financier. Les « trois grandes » entreprises qui dominent le secteur n’ont pas obtenu de bons
résultats dans ce domaine. Elles sont accusées de conflit d’intéréts et d’escroquerie aupres des investisseurs
car elles ont évalué de maniere trop positive certains instruments financiers (souvent au profit des clients
qui rémunérent leurs services), notamment les titres adossés a des créances hypothécaires extrémement
risquées. Elles exercent aussi une forte influence sur 1’opinion que les investisseurs se font de la solvabilité
des émetteurs souverains. La crise de 2008 a révélé a quel point les notations sont généralement fondées
sur des opinions précongues, et non pas sur les fondamentaux macroéconomiques, ce qui peut avoir des
effets néfastes sur les stratégies de développement d’un certain nombre de gouvernements dont la cote a
¢été abaissée et dont les cotlits d’emprunt se sont ainsi accrus de manicre injustifiée. Le recours généralisé
aux notations de ces agences est désormais considéré comme une menace pour la stabilité financicre et
comme une source de risques systémiques. Sous la direction du Conseil de stabilité financiére, les pays
sont dans 1’obligation de réduire leur dépendance systématique a I’égard des organismes de notation. Mais
les évaluations des agences influent encore beaucoup sur ’allocation des actifs et sur le taux d’intérét que
I’emprunteur doit payer pour obtenir un financement. Elles sont largement utilisées par les banques dans le
cadre de la réglementation prudentielle car les Accords de Bale II et III autorisent les banques a calculer la
pondération des risques pour le ratio de fonds propres sur la base des évaluations des agences. Les cotes de
crédit sont aussi prises en compte dans les opérations d’open-market menées par les banques centrales et
servent de référence aux stratégies des fonds d’investissement.

La lutte contre I’instabilité financiére au niveau international a aussi des incidences sur de nombreux
pays en développement dans lesquels la présence commerciale de banques étrangeres est de plus en plus forte.
Celles-ci peuvent revétir une importance systémique dans le pays d’accueil méme si elles n’y exercent parfois
qu’une part mineure de leurs activités mondiales. D’ou les problémes posés aux autorités de supervision du
pays d’accueil, surtout lorsqu’il n’y a aucune coordination avec le pays d’origine pour contrdler les activités
des banques transnationales. En outre, si ces banques peuvent faciliter ’accés aux capitaux extérieurs, elles
peuvent tout aussi bien contribuer a de fortes fluctuations dans les flux de capitaux et a I’accumulation de
fragilités de types différents, notamment a la formation de bulles sur les marchés d’actifs. D’ou la nécessité
d’adopter des mesures réglementaires spéciales.

Vers un programme plus audacieux

Les réformes réglementaires menées aprés la crise sont plutdt de nature a préserver le systéme financier
qu’a le transformer. Un programme de réforme plus ambitieux est nécessaire si 1’on veut que le secteur
financier soit moins fragile et que les besoins de I’économie réelle et de la société soient mieux satisfaits.
Il ne suffira pas de s’employer, comme on le fait actuellement, a renforcer la réglementation prudentielle
en relevant les ratios de fonds propres et de liquidités ; il sera aussi nécessaire d’introduire des réformes
structurelles qui mettent I’accent sur la stabilité financiere, d’une part, et sur les objectifs de développement
et les objectifs sociaux, d’autre part.
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Ces réformes devraient exiger une séparation stricte des activités financicres, entre banque de détail
et banque d’investissement, notamment au niveau international, et réglementer les activités du systéme
bancaire parallele. Toutefois, cette séparation ne suffira pas a elle seule a faire en sorte que le systeme
financier alloue des ressources suffisantes a la réalisation des objectifs généraux de développement. Les
risques liés au financement du développement étant trop ¢élevés pour les banques commerciales, diverses
mesures devraient étre prises par I’Etat pour aider & concevoir un systéme plus diversifié, aussi bien sur le
plan des institutions que sur celui des fonctions.

Evaluer la solvabilité demeure un élément essentiel de la bonne santé du secteur financier. Mais les
organismes en place n’ont pas été & la hauteur, en particulier en n’anticipant pas les crises graves. Etant donné
qu’il est largement reconnu que la concentration du secteur aux mains des trois plus grandes agences de
notation internationales a créé un environnement non concurrentiel, des changements notables sont nécessaires
pour lutter contre les conflits d’intéréts, par exemple en adoptant un nouveau modele économique dans lequel
le payeur n’est plus I’émetteur, mais 1’abonné. Mais ce nouveau modéle exigerait la participation du secteur
public, sous une forme ou une autre, afin d’éviter les problémes de resquillage. Des mesures plus radicales
consisteraient notamment a supprimer complétement le recours aux notations a des fins de réglementation
ou a transformer les agences de notation en établissements publics, puisque celles-ci produisent un bien
public. Les banques pourraient aussi payer une entité publique qui confierait a des évaluateurs la tache de
noter les titres. Sinon, les banques pourraient renouer avec 1’une de leurs taches historiquement les plus
importantes, a savoir évaluer la solvabilité des emprunteurs potentiels et la viabilité économique des projets
que ceux-ci souhaitent financer.

La réglementation ne devrait plus décourager le financement des investissements a long terme ou
de I’'innovation et des PME simplement parce que ces activités semblent plus risquées d’un point de vue
strictement prudentiel. Pour autant que la réglementation soit efficace, ce type de prét stimulerait la croissance
et améliorerait de fait la qualité globale des actifs des banques.

Le probléme récurrent des crises de la dette extérieure

D’Accra a Kiev et d’Athénes a San Juan, les difficultés liées a la dette extérieure ont fait la une des
informations financiéres au cours des derniers mois. La dette extérieure n’est pas un probléme en soi. En
effet, les instruments de dette sont un élément important de toute stratégie de financement et, dans la mesure
ou ils sont utilisés pour développer les capacités de production, ils contribuent a stimuler les revenus et les
recettes a I’exportation qui sont nécessaires pour assurer le service de cette dette. Toutefois, lorsque la dette
extérieure provient avant tout d’un afflux considérable de capitaux privés qui, pour la plupart, ne servent pas
a financer le commerce et I’investissement dans 1’économie réelle, il peut en résulter I’apparition de bulles
sur les marchés d’actifs, une surévaluation de la monnaie, 1’entrée d’importations superflues et une instabilité
macroéconomique. Dans une telle situation, le débiteur peut rapidement se retrouver dans ’incapacité de
produire les ressources nécessaires au service de sa dette.

Au cours des dix dernieres années environ, la plupart des pays en développement ont vu leur endettement
extérieur s’améliorer grace a la conjugaison d’une forte croissance économique, d’une évolution favorable
des taux d’intérét et d’un allégement de la dette internationale. En pourcentage du RNB, le stock de la dette
extérieure a considérablement baissé par rapport au sommet atteint dans les années 1990, s’établissant a
moins de 30 % dans la plupart des régions. De méme, les intéréts versés sur la dette représentaient entre 1 et
6 % des exportations en 2013, contre 15 % (en moyenne) dans les années 1980 et 1990. La composition de
cette dette a aussi changé, les obligations ayant remplacé les préts bancaires syndiqués, qui étaient auparavant
prédominants ; derniérement, certains pays, notamment d’ Afrique subsaharienne, ont fait leur entrée sur les
marchés obligataires internationaux. Dans le méme temps, un nombre croissant de pays en développement
émergents ont pu attirer des investisseurs étrangers sur le marché de leur dette libellée en monnaie locale.
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11 serait néanmoins prématuré de considérer ces tendances comme la garantie d’une future bonne santé
économique. Depuis 2011, le taux mondial d’endettement augmente a nouveau, sous 1’effet en premier lieu des
emprunts contractés par le secteur public dans certains pays développés — mais cela est aussi le cas dans les
pays en développement a faible revenu — ainsi que des emprunts du secteur privé, qui ont été prépondérants
dans certains pays en développement émergents. Les gestionnaires étrangers d’actifs peuvent rapidement
céder leur portefeuille de dettes intérieures d’un pays donné et se désengager de ce marché pour des raisons
qui n’ont pas grand-chose a voir avec les fondamentaux, entrainant de graves répercussions sur les taux
d’intérét intérieurs et les taux de change du pays concerné. Par conséquent, un certain nombre de pays en
développement et de pays en transition pourraient avoir de plus en plus de mal a assurer le service de leurs
dettes car les taux d’intérét historiquement bas enregistrés aux Etats-Unis devraient étre progressivement
relevés au cours des prochaines années, tandis que leurs possibilités d’exportation vers les pays développés
demeureront réduites et que les prix des produits de base stagneront ou continueront de baisser. La hausse
rapide de la dette privée extérieure risque de reproduire le méme scénario que celui qui avait abouti a la crise
latino-américaine des années 1980 et a la crise asiatique des années 1990, les dettes privées étant finalement
épongées par les comptes publics. Méme si ces pays ont accumulé un montant beaucoup plus élevé de réserves
de change qui pourrait retarder la survenue de crises et atténuer leurs impacts, leur taux élevé d’endettement
les rend néanmaoins trés vulnérables a un assechement brutal des sources d’emprunt extérieures.

La vérité est que la gravité des problemes de la dette est probablement due a I’attitude irresponsable
a la fois des créanciers et des emprunteurs. Toutefois, compte tenu de la libéralisation financiére rapide et
de I’ouverture financiére, 1’évolution de la situation économique et la perception du risque dans les pays
développés sont des facteurs essentiels des graves difficultés de remboursement que connaissent les pays en
développement. L’histoire récente montre qu’un retournement brutal des mouvements de capitaux, parfois
sous I’effet de la contagion, est possible et peut entrainer des crises de la dette extérieure. Celles-ci peuvent
étre rapidement suivies de fortes dépréciations de la monnaie, de difficultés bancaires, de faillites d’entreprises
et de pertes d’emplois, entrainant des interventions des pouvoirs publics destinées a contenir la crise, sous
la forme notamment de plans de sauvetage, de financements d’urgence et de mesures anticycliques. C’est
ainsi que les crises de la dette extérieure aboutissent souvent a des crises des finances publiques.

Dans la mesure ou les défauts de paiement de la dette privée n’ont pas d’incidences sur le reste de
I’économie, le probléme est essentiellement traité en appliquant le droit commercial de la juridiction ou cette
dette a ét¢ émise. Mais la dette extérieure souveraine pose des problémes d’un autre ordre. Premiérement,
la gestion macroéconomique de la dette souveraine a des incidences sociales, économiques et politiques de
grande ampleur sur des populations entiéres, en particulier sur la disponibilité de biens publics. En outre, les
emprunteurs souverains sont a la fois plus vulnérables et moins vulnérables que les débiteurs privés. D’un
cOté, contrairement aux débiteurs privés, les emprunteurs souverains qui sont dans 1’incapacité d’assurer
le service de leurs dettes ne peuvent se placer sous la protection des textes de loi régissant les faillites pour
restructurer ou retarder leurs paiements. D’un autre c6té, les créanciers ne peuvent pas facilement saisir des
actifs publics non commerciaux en cas de défaut de paiement. C’est pourquoi, historiquement, les problémes
de la dette souveraine ont été traités par des négociations directes entre les débiteurs et leurs créanciers.

Le systeme actuel de restructuration de la dette souveraine est trés morcelé et repose sur un certain nombre
de dispositifs ponctuels. Il s’est avéré inefficace a de nombreux égards. Premiérement, les problémes de la
dette extérieure souveraine ont tendance a étre traités de maniere tardive et insuffisante. Les gouvernements
débiteurs ont été réticents a reconnaitre leurs problémes de solvabilité de peur de provoquer des sorties de
capitaux, des difficultés financiéres et une crise économique, alors que les créanciers privés ont manifestement
intérét a retarder la reconnaissance explicite d’une crise de solvabilité qui risque d’entrainer une réduction
permanente d’une fraction de la dette. Les créanciers publics qui accordent une aide d’urgence pour faire
face a un manque présumé de liquidités préferent souvent attendre. Cette aide est souvent utilisée pour
rembourser les créanciers privés au lieu de soutenir la reprise de I’économie. Deuxiémement, le systeme
actuel fait supporter la plus grande partie du fardeau de I’ajustement aux pays débiteurs, les conditions dont
sont assortis les préts exigeant I’adoption d’une politique d’austérité et des réformes structurelles qui ont de
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graves effets récessionnistes. Enfin, la place de plus en plus importante faite aux droits des créanciers et la
progression rapide du financement obligataire sur le marché de la dette extérieure font que la restructuration
de la dette souveraine revét désormais une extraordinaire complexité. Outre que les porteurs d’obligations se
comptent souvent par milliers, ont des intéréts divergents et proviennent de nombreux pays, cette évolution
a aussi favorisé I’émergence de fonds trés spéculatifs gérés par des porteurs d’obligations non coopératifs,
notamment connus sous le nom de fonds vautours. Ces fonds rachétent les obligations souveraines en
souffrance avec une forte décote dans la seule intention de poursuivre les gouvernements pour obtenir leur
remboursement au pair, majoré des intéréts, des arriérés et des frais judiciaires, aboutissant a des gains
pouvant aller jusqu’a 2 000 %.

Les autres approches de la restructuration de la dette souveraine

Il est de plus en plus largement admis qu’une approche plus efficace et plus équitable de la restructuration
de la dette souveraine doit &tre adoptée dans les meilleurs délais. Trois approches synergiques sont en cours de
discussion. La premiere s’efforce de renforcer I’approche actuelle, fondée sur le marché, dont elle précise et
adapte les fondements juridiques. Il s’ agit, par exemple, d’améliorer ce que I’on appelle les clauses d’action
collective dans les contrats obligataires. Ces clauses permettent a une (grande) majorité des porteurs de voter
en faveur d’une restructuration de la dette qui devient ainsi juridiquement contraignante pour I’ensemble
des porteurs. Il est aussi possible de préciser la clause pari passu (€galité¢ de traitement des détenteurs
d’obligations) dans les contrats de dette et dans les dispositions relatives au paiement conditionnel. Ces
derniéres subordonnent les paiements futurs des débiteurs souverains a la situation économique observable,
par exemple en utilisant les obligations indexées sur le PIB ou des obligations convertibles contingentes
(appelées CoCos). Le principal avantage de cette approche est qu’elle demeure volontaire et consensuelle.
Mais elle ne résout pas les problémes éventuels liés a I’encours de la dette, reste souvent limitée a certains
types de dettes (notamment la dette obligataire dans le cas des clauses d’action collective) et ne prévoit
pratiquement pas de mesures de prévention de la crise de la dette et de résolution des problémes de la dette
souveraine visant a obtenir une reprise macroéconomique rapide et un retour a la croissance.

La deuxieme approche met I’accent sur des principes de droit non contraignant contenus dans le droit
public international. Elle vise a trouver une solution a la restructuration de la dette souveraine qui serait
acceptée au niveau international, prévoyant davantage de coordination — voire une centralisation — que
I’approche contractuelle fondée sur le marché. Ces principes généraux de droit traduisent habituellement
des regles de comportement non écrites ou des pratiques coutumieres qui sont reconnues dans la plupart des
systémes juridiques internes et devraient étre applicables dans le cadre du droit international. Les principes
fondamentaux considérés sont la souveraineté, la légitimité, I’impartialité, la transparence, la bonne foi et
la viabilité.

Une approche fondée sur des principes peut revétir différentes formes. L'une d’elles consiste a
institutionnaliser et & mettre en ceuvre ces principes conformément a des directives générales convenues au
niveau international, soit dans des instances existantes soit par le biais de nouveaux organes indépendants.
11 est aussi possible de les inscrire dans le droit interne, comme au Royaume-Uni, ou a été adoptée la loi de
2010 sur I’allégement de la dette (pays en développement) ou, plus récemment, en Belgique, ou a été votée
une loi visant a lutter contre les activités des fonds vautours. Bien que ces principes s’appuient dans une
large mesure sur des mécanismes existants de négociation et de restructuration qui sont utilisés de maniere
souple, leur caractére non contraignant en limite fondamentalement 1’application car rien ne garantit qu’un
nombre suffisant de parties soient disposées a y adhérer.

Ce probléme ne peut étre résolu qu’en adoptant une approche pleinement multilatérale et juridictionnelle.
La caractéristique fondamentale de cette troisiéme approche de la restructuration de la dette souveraine
est que la prise de décisions juridiques dans les affaires de restructuration serait régie par un organe de
droit international désigné a I’avance d’un commun accord dans le cadre d’un mécanisme international
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d’aménagement de la dette. L’objectif fondamental de tout mécanisme ou tribunal chargé de restructurer la
dette souveraine serait d’aboutir a un réglement transparent, prévisible, équitable et efficace ; ses décisions
seraient contraignantes pour I’ensemble des parties et universellement applicables.

Les partisans de mécanismes et dispositifs multilatéraux de restructuration de la dette ont souvent
appelé I’attention sur I’asymétrie que 1’on observe entre I’existence de lois nationales fortes en matiére de
faillite, qui font partie intégrante d’une économie de marché en bonne santé, et ’absence de tout dispositif
équivalent pour traiter la restructuration de la dette souveraine. Les accords de restructuration de la dette
devraient avoir deux objectifs fondamentaux : premiérement, ils devraient contribuer a prévenir I’effondrement
financier dans les pays ayant du mal a assurer le service de leur dette extérieure. Ce type d’effondrement
entraine souvent une perte de confiance des marchés, une dégringolade de la monnaie et une forte remontée
des taux d’intérét, aboutissant a une grave dégradation des comptes publics et privés, ainsi qu’a des pertes
considérables de production et d’emplois et a une hausse sensible de la pauvreté. Deuxiémement, ces accords
devraient établir des mécanismes qui favorisent une restructuration équitable de la dette dont le service ne
peut plus étre assuré conformément au contrat initial. Pour atteindre ces objectifs, il faut appliquer quelques
mesures simples : autoriser un moratoire temporaire sur tous les paiements arrivés a échéance, que la dette
soit privée ou publique ; décider un gel automatique des actions en justice engagées par les créanciers ;
mettre en place des contrdles temporaires des taux de change et des capitaux ; allouer temporairement des
ressources financiéres aux débiteurs- exploitants pour faire face aux opérations courantes vitales ; enfin,
restructurer et alléger la dette.

L’adoption d’une solution juridictionnelle pour la restructuration de la dette rencontre une résistance
considérable. Mais son atout fondamental est précisément que, si elle était adoptée, elle mettrait en avant
un ensemble de réglementations et de pratiques qui fait primer les objectifs et les principes a long terme sur
les intéréts particuliers. Il serait constructif de promouvoir ces trois approches a la fois afin de parvenir a un
consensus sur un mécanisme efficace de restructuration de la dette.

Un rappel des arguments en faveur d’une augmentation
de I'aide publique au développement

L’une des lacunes du systéme financier international réside dans son incapacité relative d’allouer le
montant souhaité de ressources financiéres au développement et a I’investissement a long terme. Comme il
a été longuement expliqué dans les précédentes livraisons du Rapport sur le commerce et le développement,
les ressources intérieures (aussi bien privées que publiques) demeureront les sources les plus utiles
d’investissement a long terme dans la plupart des pays en développement. Toutefois, les financements
internationaux — surtout a plus long terme — peuvent jouer un role plus important lorsque les ressources
financiéres intérieures sont limitées ou insuffisantes dans des secteurs clefs. Un probléme fondamental est
que, si les ressources publiques internationales peuvent étre indiment influencées par les calculs politiques,
les marchés financiers internationaux privés ont tendance a sous-investir dans des projets essentiels pour les
pays en développement soit car ces projets sont souvent caractérisés par de longues périodes de gestation,
produisent de fortes externalités et sont complémentaires d’autres investissements, sans oublier I’incertitude
entourant le résultat final, soit car les marchés ne disposent pas d’informations sur les besoins particuliers
des PME ou des jeunes pousses.

Il en résulte une déconnexion entre la rentabilité privée et la rentabilité sociale qui pose probléme depuis
longtemps 4 tous les niveaux de développement et exige que 1’Etat intervienne davantage pour débloquer des
financements appropriés, en particulier aux fins du développement. Les politiques d’investissements massifs
qui ont été couronnées de succés ont réussi a bien associer les initiatives publiques et les initiatives privées
sous une forme ou une autre, si bien que, fondamentalement, toutes les ressources financiéres consacrées
au développement sont mixtes. Le plus important est de savoir qui combine ces ressources, comment et a
quelle fin.
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L’aide publique au développement (APD) continue de jouer un réle essentiel dans la mobilisation de
ressources, en particulier dans les pays en développement les plus pauvres et les plus vulnérables, y compris
sous la forme d’une aide budgétaire. Ce mode de financement est généralement plus stable que les autres
types de ressources extérieures et, méme si les données empiriques restent ambigués, la bonne exécution des
projets bénéficiant d’un montant important d’APD donne a penser que cette aide peut jouer un role catalyseur
dans la croissance et le développement. Toutefois, I’APD ne connait pas une évolution encourageante : méme
si elle a augmenté au cours des dix derniéres années et son montant absolu a atteint de nouveaux records,
I’APD ne représentait en moyenne que 0,29 % du RNB des pays donateurs en 2014 — soit bien moins que
les 0,7 % que ceux-ci s’¢taient engagés a atteindre et encore moins qu’au début des années 1990. En outre,
en partie en raison des efforts déployés pour atteindre les objectifs du Millénaire pour le développement,
I’APD s’est concentrée de plus en plus sur les secteurs sociaux, une part plus modeste et en baisse (moins
de 40 % du total) étant consacrée au développement de I’infrastructure économique, aux secteurs productifs
et aux services connexes.

La coopération entre pays en développement s’intensifie. La part de I’aide au développement entre
pays du Sud a progress¢ pour s’établir a 10 % environ, voire plus (en fonction des indicateurs utilisés) du
volume total de la coopération pour le développement en 2011. Ces flux sont aussi plus généralement axés
sur le développement des infrastructures et des activités économiques que les flux traditionnels Nord-Sud.
La part de I’aide liée et de I’aide bilatérale y est plus grande.

Globalement, le montant total des flux publics n’en reste pas moins insuffisant par rapport aux besoins,
et méme si, comme ils s’y sont engagés, les pays donateurs y consacraient 0,7 % de leur RNB, I’APD serait
encore insuffisante pour combler le déficit de financement, notamment des infrastructures. Ces problémes
sont aggravés par les besoins de financement des biens publics mondiaux liés a I’adaptation aux changements
climatiques et a I’atténuation de leurs effets. Par exemple, entre 2010 et 2012, 35 milliards de dollars ont été
mobilisés a cette fin, soit un montant inférieur aux 100 milliards de dollars annuels pour promis d’ici a 2020
dans I’Accord de Copenhague. En outre, la plupart de ces ressources ont aussi été comptabilisées comme
APD et ne peuvent donc pas étre considérées comme un financement « supplémentaire ».

C’est dans ce contexte qu’a été proposée I’idée d’un « financement mixte » consistant a utiliser I’aide
au développement pour mobiliser des capitaux privés. Toutefois, les débats semblent passer sous silence la
longue histoire des financements mixtes et évitent donc de répondre aux questions suivantes : qui, comment
et a quelle fin ? La communauté internationale doit étudier plus avant quelles en seraient les modalités
pratiques, en tenant compte des éventuels inconvénients en méme temps que des avantages. L’APD est
déja un mélange de dons et de préts (subventionnés), dont le deuxiéme volet a été privilégié au cours des
derniéres années. Selon I’OCDE, le montant de 1’aide octroyée sous forme de préts a doublé pour atteindre
18 milliards de dollars en 2013, contre 9 milliards de dollars en 2006. La crainte a court terme est que cette
aide entraine un transfert des risques du secteur privé au secteur public.

Les partenariats public-privé

Suite a une accélération de la financiarisation, I’idée de mobiliser les ressources publiques pour des
financements a long terme s’est récemment traduite en particulier par le recours aux partenariats public-
privé (PPP).

Au cours des derniéres décennies, les PPP ont été de plus en plus nombreux dans les pays en
développement et sont fortement préconisés dans 1’optique de ’aprés-2015, 1’objectif étant de mobiliser le
secteur privé afin de contribuer a la multiplication de millions de dollars en milliards, voire en milliers de
milliards. Méme si des PPP ont eu de bons résultats dans certains pays et certaines activités, les domaines
et les services qui ont le plus de besoins ont tendance a étre négligés, comme c’est le cas dans les pays les
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moins avancés ou dans les services de distribution d’eau. En outre, méme lorsque les PPP se sont multipliés,
les résultats obtenus dans de nombreuses situations donnent a penser que ces partenariats ne réussissent pas
a créer des ressources financieres réellement « supplémentaires » du point de vue économique. En effet, les
PPP ont toujours tendance a faire I’objet d’une opération comptable consistant a soustraire du budget public
les dettes liées au projet concerné. Méme dans les pays ou régions ou les PPP sont utilisés depuis longtemps,
les pouvoirs publics assurent la plus grande part du financement. Il faut faire particuliérement attention
lorsqu’on évalue le colit budgétaire a long terme pour les pouvoirs publics car le poids des obligations et
des dettes lies aux PPP s’est souvent avéré beaucoup plus lourd que prévu.

Lorsque des investisseurs internationaux sont associés a des PPP, les passifs éventuels des gouvernements
peuvent étre liés a I'instabilité des taux de change ou aux chocs macroéconomiques ; d’autres passifs
peuvent survenir en cas de prévisions trop optimistes concernant la demande des consommateurs ou de
cotits d’exploitation plus élevés que prévu menagant la survie d’un projet. Méme si un projet se déroule
conformément aux prévisions, le fait que le cout budgétaire s’étale sur la durée totale du projet, et non pas
simplement sur la phase de construction, a incité certains gouvernements a revoir tous les PPP et a publier
de nouvelles directives. Certains gouvernements préconisent une comptabilité d’exercice qui explicite tous
les passifs éventuels et futurs, au-dela des risques a court terme encourus pendant la phase de construction.
Dans d’autres cas, il a été mis fin rapidement et définitivement a certains PPP qui ne donnaient pas des
résultats satisfaisants. Plus de 180 villes et collectivités de 35 pays ont repris le contréle de leurs services
de distribution d’eau, par exemple, méme dans des villes connues au niveau international pour avoir mis en
ceuvre des projets de distribution d’eau fondés sur des PPP.

Mélanger le nouveau et I’ancien : les fonds souverains
et les banques de développement

Un enjeu important tient a 1’investissement a long terme dans les capacités productives qui peuvent
étre rentables mais que négligent les investisseurs privés en raison des dysfonctionnements du marché. La
meilleure solution pour remédier a ces défaillances classiques est de recourir a des institutions financiéres
publiques spécialisées.

Les fonds souverains en sont un exemple. Ces établissements spécialisés sont détenus par des autorités
nationales ou régionales qui disposent d’avoirs étrangers en grandes quantités qu’ils préférent investir au lieu
de les conserver comme réserves internationales. Ils font I’objet d’une attention croissante, non seulement
en raison du montant considérable du total de leurs actifs (actuellement estimé a quelque 7 000 milliards
de dollars), mais aussi car plus de 40 pays en développement et pays en transition détiennent prés de
6 000 milliards d’avoirs. Les avoirs sont trés concentrés, prés de 90 % du total des fonds dont disposent les
pays en développement étant détenus par sept pays seulement, mais méme dans les autres pays, ou les avoirs
sont relativement modestes, les montants détenus sont suffisamment importants pour avoir un impact sur le
développement. Actuellement, sauf exceptions relativement rares, les fonds souverains ne sont pas chargés
directement d’investir dans des activités axees sur le développement ; la plupart d’entre eux prennent les
mémes décisions que des investisseurs privés traditionnels quant a la composition de leur portefeuille.

Cela n’est pas le cas des banques de développement, qui sont expressément congues pour compenser
le court-termisme des flux et des marchés de capitaux privés. Celles-ci sont clairement chargées de soutenir
les projets de développement, et peuvent constituer leurs ressources en levant sur les marchés internationaux
des capitaux a long terme pour un faible colt. Elles peuvent accorder aux pays a faible revenu des préts a
des taux d’intérét bonifiés pour des projets de développement, les préts concessionnels représentant 30 %
environ du total de leur portefeuille de préts. Elles jouent aussi un role anticyclique important, en finangant
des projets délaissés par les préteurs privés qui se retirent d’un pays en période de ralentissement ou de crise.
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Méme si elles jouent un réle important, sans nouvelle injection de capital, les banques de développement
multilatérales et régionales traditionnelles ne peuvent apporter qu’une contribution modeste a la satisfaction
des besoins essentiels en matiére de financement du développement, compte tenu de leurs faibles capacités
de prét. La coopération Sud-Sud contribue a combler ce déficit grace aux banques de développement
sous-régionales qui sont apparues dans le monde en développement. Ces acteurs peuvent jouer un role
notable : en Amérique latine, par exemple, les préts approuvés par la Société andine de développement
se sont ¢levés a 12 milliards de dollars en 2014, soit a peu pres le méme montant que le total des préts
consentis par la Banque interaméricaine de développement. Certaines des nouvelles banques régionales des
pays en développement comptent exercer leurs activités bien au-dela de leur région, comme la nouvelle
Banque asiatique d’investissement dans les infrastructures créée en 2014, qui compte parmi ses membres
fondateurs des pays en développement et des pays développés qui ne font pas partie de I’ Asie. De méme,
certaines banques nationales semblent disposées a investir au niveau régional ou international, en accordant
des financements extérieurs dans le cadre de leurs activités. En 2014, le stock des préts débloqués par la
Banque chinoise de développement, la Banque chinoise d’import-export et la Banque nationale brésilienne de
développement économique et social (connue sous I’acronyme BNDES) s’est élevé au total a 1 762 milliards
de dollars, soit plus de cinq fois I’encours total des préts de la Banque mondiale (328 milliards de dollars).
Les activités bancaires de développement sont ainsi en pleine évolution, a la fois en réponse aux nouveaux
besoins d’investissement et dans le cadre plus large de la coopération Sud-Sud et d’une action internationale.

En résumé, 1’aide publique continue de jouer un role essentiel dans le financement a long terme du
développement, au niveau aussi bien international que national. Les besoins dans ce domaine n’ont pas été
satisfaits, méme par des mécanismes novateurs permettant de mobiliser des ressources financicres ou par
I’APD. Cela est dii en partie aux caractéristiques inhérentes a certaines des activités qui ont besoin d’étre
financées : le développement des infrastructures exigera toujours de gros investissements concentrés et a long
terme ; les préts accordés aux PME et aux jeunes pousses seront toujours plus risqués que ceux octroyés a
d’autres emprunteurs ; les marchés ne financeront jamais les externalités sociales positives qui ne peuvent
étre exploitées de manicre rentable. Cela refléte aussi I’état actuel de 1’économie mondiale, dans laquelle,
paradoxalement, les investisseurs privés se contentent d’obligations publiques a trés faible rendement au
lieu de prendre le risque d’investir dans des entreprises productives privées.

(/w‘sx QWF

Mukhisa Kituyi
Secretaire général de la CNUCED
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Chapitre |

TENDANCES ET PROBLEMES ACTUELS
DE L’ECONOMIE MONDIALE

A. Tendances récentes de I’économie mondiale

1. Lacroissance mondiale

Aprés la crise de 2008-2009 et la reprise de
2010, I’économie mondiale a progressé au taux
annuel moyen de 2,5 %. La croissance devrait se
maintenir plus ou moins au méme niveau en 2015
(tableau 1.1), en raison de la conjonction d’une légére
accélération dans les pays développés, d’un modeste
ralentissement dans les pays en développement et
d’une contraction du produit intérieur brut (P1B) des
pays en transition. Par conséquent, la croissance de
la production mondiale restera trés inférieure au taux
de 4 % enregistré dans les années d’avant la crise.

La croissance des pays développés devrait
s’élever a 1,9 % environ en 2015, contre 1,6 %
en 2014. En particulier, la croissance connait une
accélération modérée au Japon et dans la zone euro,
a partir il est vrai d’un niveau initialement trés bas
en 2014. Globalement, les pays en développement
conserveront un taux de croissance supérieur a 4 %
grace, en particulier, a la résilience de la plupart
des pays de la région asiatique. D’autres régions,
en revanche, connaissent un net ralentissement
économique, dd a la baisse des prix des produits
de base et aux sorties de capitaux qui, dans
certains pays, ont conduit a I’adoption de politiques

macroéconomiques plus restrictives. Les plus
durement frappés sont I’Amérique latine, les pays en
transition et I’ Asie occidentale, alors que la situation
est plus mitigée dans les sous-régions africaines.

Dans les pays développés, I’activité économique
s’est quelque peu améliorée, grace a une certaine
reprise de la demande intérieure résultant de
I’augmentation de la consommation des ménages
et de I’assouplissement de la politique budgétaire.
L’expansion de la consommation des ménages est
largement due a la baisse des prix de I’énergie et a
I’amélioration de certains marchés de I’emploi, les
taux de chdmage ayant reculé dans des pays tels
que I’Allemagne, le Japon, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis. Les politiques monétaires demeurent
expansionnistes, comme il ressort des taux d’intérét
trés bas dans tous les pays développés et des nouveaux
programmes d’« assouplissement quantitatif » lancés
dans la zone euro et au Japon.

En Europe, le programme d’assouplissement
quantitatif de la Banque centrale européenne (BCE)
a aidé a reduire davantage les rendements sur les
obligations souveraines, mais sans grand effet
jusqu’ici sur les flux de crédit destinés au secteur
privé. Néanmoins, le désendettement des ménages
s’est déja atténué ces derniers mois, I’austérité
budgétaire est plus modérée, voire l1égérement
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Tableau 1.1
CROISSANCE DE LA PRODUCTION MONDIALE, 2007-2015
(Variation annuelle en pourcentage)
Région/pays 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152
Monde 4,0 15 -21 4,1 2,8 2,2 2,4 2,5 2,5
Pays développés 2,5 0,1 -3,7 2,6 1,5 1,1 1,3 1,6 1,9
dont :
Japon 22 -10 -55 47 -05 1,7 16 -01 0,9
Etats-Unis 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 2,3
Union européenne (UE 28) 3,0 05 -44 2,1 1,8 -05 0,1 1,3 1,7
dont :

Zone euro® 3,0 05 -45 2,0 18 -08 -04 0,8 1,5
France 2,4 02 -29 2,0 2,1 0,2 0,7 0,2 1,2
Allemagne 3,3 11 56 41 36 04 01 1,6 15
Italie 1,5 -1,0 -55 1,7 06 -28 -17 -04 0,7

Royaume-Uni 26 -03 -43 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,3

Nouveaux Etats membres de 'UE aprés 2004 6,2 35 -35 20 31 06 1,2 2,6 3,0

Europe du Sud-Est et CEI 8,7 54 -6,6 4.7 4.6 3,3 2,0 0,9 -2,6
Europe du Sud-Est® 6,2 58 -1,8 1,5 1,7 -0,6 24 07 1,5
CEl, y compris Géorgie 8,9 53 -68 49 47 35 20 09 -28
dont :

Fédération de Russie 8,5 52 -7,8 4,5 4,3 3,4 1,3 0,6 -35

Pays en développement 8,0 5,3 2,6 7,8 5,8 4.7 4.8 4.5 4,1
Afrique 6,1 55 3,0 51 0,9 51 3,8 3,4 3,2

Afrique du Nord (Soudan exclu) 4.8 6,2 2,9 41 -6,8 8,9 1,0 1,3 2,0

Afrique subsaharienne (Afrique du Sud exclue) 7,4 6,1 53 6,7 46 473 60 54 43

Afrique du Sud 54 32 -15 3,0 3,2 2,2 2,2 15 1,9

Amérique latine et Caraibes 5,6 36 -16 58 4,7 3,2 2,8 1,4 08

Caraibes 7,1 25 -1,0 2,7 1,9 2,0 2,7 3,0 3,3

Ameérique centrale (Mexique exclu) 7,0 39 -0,3 3,7 52 5,0 4,3 4,2 3,7

Mexique 3,2 1,4 -477 52 3,9 4,0 1,4 2,1 2,1

Ameérique du Sud 6,6 48 -0,2 6,5 52 2,8 3,3 0,8 -0,2

dont :

Brésil 6,0 50 -0,2 7,6 3,9 1,8 2,7 0,1 -15
Asie 9,2 5,9 4.1 8,8 6,9 51 5,6 5,6 52

Asie de I'Est 11,1 7,0 6,0 9,5 7,6 6,0 6,3 6,3 57

dont :

Chine 14,2 9,6 9,2 104 9,3 7,7 7,7 7.4 6,9

Asie du Sud 9,1 51 4,8 9,0 5,5 3,0 52 6,2 6,7

dont :

Inde 10,1 6,2 50 11,0 6,2 4.4 6,4 7,1 7,5

Asie du Sud-Est 6,7 4,2 1,6 8,1 47 58 49 4.3 3,9

Asie occidentale 55 46 -1,0 6,7 7,5 4,0 4.1 3,3 2,5

Océanie 4.1 2,1 1,0 35 44 3,2 2,8 3,3 5,3

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d'apres Organisation des Nations Unies, Département des affaires économiques et
sociales (ONU/DAES), base de données National Accounts Main Aggregates, et World Economic Situation and Prospects
(WESP) : Update as of mid-2015 ; CEPALC (ECLAC, 2015) ; OCDE (OECD, 2015) ; FMI, Perspectives de I'économie
mondiale, avril 2015 ; Economist Intelligence Unit, base de données EIU CountryData ; JP Morgan, Global Data Watch ; et
sources nationales.

Note : Les agrégats par pays sont calculés sur la base du PIB en dollars constants de 2005.

Prévisions.

Lituanie exclue.

¢ Albanie, Bosnie-Herzegovine, ex-République yougoslave de Macédoine, Monténégro et Serbie.

(o]



Tendances et probléemes actuels de I’économie mondiale 3

inversée, et les salaires réels se sont améliorés avec
la baisse des prix des produits de base. Cependant,
les vulneérabilités persistent : dans beaucoup de pays,
si les taux de I’emploi ont augmenté, la qualité des
emplois ne s’est pas améliorée pour autant ; certaines
banques montrent des signes de faiblesse ; et les
risques de ralentissement ont augmenté a cause
des incertitudes quant a la viabilité de la dette de
la Gréce. Cette dette constitue la menace la plus
immédiate pour les rendements des obligations du
Portugal, de I’Espagne et d’autres pays européens
gui commencaient tout juste a se remettre de la crise
(voir I’encadré 1.1).

Au Japon, apres la récession de 2014, I’activité
économique commence a s’améliorer, portée par
les dépenses de consommation et d’investissement.
La baisse des prix de I’énergie aura une influence
positive sur la balance commerciale et sur les
dépenses de consommation, comme d’ailleurs les
exportations vers les Etats-Unis, qui ont augmenté
pendant les premiers mois de 2015. Les Etats-Unis
devraient poursuivre leur trajectoire de croissance, a
des taux de 2 % a 2,5 %, qui, bien qu’inférieurs a ceux
enregistrés au cours des précédentes sorties de crise,
devraient permettre la création réguliére d’emplois.
L’austérité budgétaire s’atténue aux niveaux fédéral
et etatique et I’investissement résidentiel reprend,
mais & partir d’un faible niveau. Toutefois, les salaires
nominaux ne semblant pas vouloir augmenter,
certains craignent que les bilans des ménages restent
fragiles. Méme si les relevements trés graduels du
taux d’intérét directeur auquel on pouvait s’attendre
ne constituent pas un resserrement important des
conditions monétaires, ils ont déja eu un impact sur
les mouvements internationaux de capitaux et ont
conduit a une appréciation du dollar. Par voie de
conséquence, les exportations nettes pourraient avoir
des incidences négatives sur la croissance du PIB.

En Australie, mais surtout au Canada, la
croissance ralentit & cause de la détérioration des
termes de I’échange et du repli des investissements
dans les industries d’extraction. Les politiques
d’austérité budgétaire au Canada ont également
freiné I’activité économique dans le pays, mais
I’augmentation des exportations vers les Etats-Unis
pourrait amortir ces effets négatifs.

Les pays en développement ont suivi une
trajectoire différente depuis la crise. En réponse
au choc initial, en 2008-2009, bon nombre de ces
pays ont appliqué des mesures anticycliques plus

ambitieuses, consistant notamment & augmenter les
dépenses budgétaires et a maintenir des mesures de
soutien des revenus suffisamment longtemps pour
redresser les dépenses des ménages et, au bout du
compte, les investissements privés. Aujourd’hui
confrontés a des sorties de capitaux ou a la baisse des
prix a I’exportation, certains de ces pays réduisent,
voire suppriment, leurs politiques de relance. De leur
cOté, les pays importateurs de pétrole, pour lesquels
les termes de I’échange sont devenus plus favorables,
disposent d’une plus grande marge d’action.

Les pays en transition, dont le PIB devrait
reculer en 2015, ont été parmi les plus touchés par
la baisse des prix des produits de base et les sorties
de capitaux. En Fédération de Russie et en Ukraine,
des conflits politiques sont venus s’ajouter aux
difficultés afférentes a la balance des paiements. La
forte dépréciation de la monnaie et I’inflation ont
freiné la demande intérieure et aggravé la récession
économique. Les effets s’en sont ensuite fait sentir
dans les pays voisins, pour lesquels la Fédération
de Russie est un marché des plus importants et une
source d’envois de fonds.

En Amérique latine et aux Caraibes, le
ralentissement observé depuis 2011 devrait se
poursuivre, le taux de croissance annoncé pour
2015 étant estimé a moins de 1 %. En particulier,
en Amérique du Sud et au Mexique la détérioration
des termes de 1I’échange s’est poursuivie et les flux
entrants des investissements de portefeuille se sont
inversés depuis la deuxieme moitié de 2014. La baisse
des prix a I’exportation a affecté les recettes fiscales
et a également entrainé la paralysie de plusieurs
projets d’investissement, en particulier de certains
projets liés a I’exploitation pétroliere et a I’extraction
miniére, et une chute de la formation brute de
capital fixe. En général, les gouvernements se sont
efforcés de soutenir les salaires réels et d’endiguer le
chdmage, malgré le ralentissement de la croissance
économique. Il s’ensuit que la consommation
privée demeure le principal moteur de croissance
de la région, bien que son expansion ait été moins
dynamique en 2014 et au début de 2015 (CEPALC,
2015). Le contexte extérieur plus difficile et, dans
certains cas, I’incapacité a maintenir des politiques
anticycliques et a assurer I’expansion du crédit ont
conduit, dans les premiers mois de 2015, a I’adoption
de politiques moins favorables, voire de mesures
d’austérité dans le cas du Breésil. En revanche, la
plupart des pays d’ Amérique centrale et des Caraibes
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Encadré 1.1

LA CRISE DE LA ZONE EURO, UN AIR DE DEJA VU

La crise de la zone euro rappelle les crises de la balance des paiements des pays en développement par ses origines et
par les politiques adoptées pour y faire face, mais elle révéle également certains problemes, qui sont sans équivalent
véritable ailleurs et sont inhérents a la maniére dont les regles, les institutions et les mécanismes d’ajustement de
la zone euro sont congus.

La crise de la zone euro n’a pas son origine dans une mauvaise gestion budgétaire, mais plutdt dans les déséquilibres
macroéconomiques causés par des apports excessifs de capitaux étrangers dans ce qu’il est convenu d’appeler les
pays de la périphérie de la zone euro, comme il ressort clairement du Rapport sur le commerce et le développement
2011. En bref, pendant les années antérieures a la crise financiére mondiale de 2008, les excédents croissants du
centre de la zone euro (excédents créés, en partie, par les incidences asymétriques de I’introduction de la monnaie
commune sur les prix relatifs des biens échangés dans les pays du centre et de la périphérie) ont été recyclés et
orientés par I’intermédiaire du systeme bancaire vers la périphérie, ou ils ont aidé a financer une expansion massive
de la consommation du secteur privé et de I’investissement immobilier, a des taux d’intérét historiquement bas,
mais au prix d’une fragilité financiere de plus en plus grande. Toutefois, face a ces déséquilibres croissants, aucune
mesure d’envergure n’a été prise ni par les uns ni par les autres pour mettre fin au processus. Le ralentissement de
I’activité dans la zone euro ayant persisté apres 2010, la fuite des capitaux a contraint les pays déficitaires a réduire
les dépenses intérieures pour les aligner sur les revenus intérieurs. Il en est résulté un ajustement récessionniste
draconien, qui a débouché sur une augmentation de la dette du secteur public.

La réponse classique aux crises de balance des paiements est de dévaluer la monnaie. Mais, dans la zone euro, la
dévaluation nominale n’est pas envisageable. Par conséquent, dans les pays déficitaires, une dévaluation interne a été
recherchée par le biais d’une compression des salaires et d’une diminution de la dépense publique, sans qu’il y ait
eu pour autant le moindre ajustement de la part des pays excédentaires sous la forme d’une augmentation accélérée
des salaires et d’une orientation plus expansionniste de la politique budgétaire. Toutefois, I’adoption d’une telle
démarche pour obtenir une dépréciation réelle risque d’avoir des colits économiques et sociaux élevés et, méme si elle
était faisable, elle prendrait beaucoup de temps, surtout lorsque le retard de productivité par rapport aux partenaires
commerciaux est important et I’inflation tres faible. En outre, les politiques déflationnistes freinent la consommation
I’investissement intérieurs, aggravant le chdmage et augmentant le fardeau de la dette. De plus, la baisse des prix et le
repli de I’activité économique intérieure diminuent les recettes fiscales, ce qui oblige les gouvernements a se tourner
vers des sources extérieures pour obtenir les liquidités dont ils ont besoin pour le service de leur dette a court terme.

En I’absence de mécanismes institutionnels d’assistance financiére, la zone euro a monté une série de préts bilatéraux
en 2010, parallelement a I’assistance du FMI, pour aider la Gréce a faire face aux paiements de sa dette. Cette mesure
a évité des pertes importantes aux créanciers privés de la premiere heure, malgré leurs pratiques irresponsables en
matiere de préts. Il était exclu de recourir a un renflouement interne des créanciers tant que les principaux préteurs
(ou obligataires) n’auraient pas retirer de leur bilan une grande partie de leurs actifs douteux. Ces actifs avaient été
acquis par des dispositifs supranationaux (tels que le programme de rachat d’obligations souveraines mis en place
par la BCE en 2010, les préts coordonnés des pays de la zone euro a la Greéce et les plans de sauvetage en faveur
du Portugal et de I’Irlande) ou par des établissements financiers dans les pays concernés (telles que les banques
italiennes et espagnoles, qui ont acquis davantage de titres de la dette souveraine). Les gouvernements espagnol et
portugais ont également emprunté des fonds européens pour recapitaliser certaines de leurs banques, assumant ainsi
les pertes causées par des préts spéculatifs.

A partir de la fin de 2009, les flux de préts vers les pays de la périphérie de la zone euro (Gréce, Irlande, Portugal
et Espagne) se sont soudain inversées, les banques du cceur de la zone euro cherchant a réduire leur exposition sans
subir trop de pertes (voir le graphique). La premiére restructuration de la dette extérieure de la Grece n’est intervenue
qu’en mars 2012 et une opération de rachat volontaire de créances a été entreprise en décembre de la méme année.

La zone euro a fini par établir plusieurs fonds pour fournir une assistance financiere non seulement a la Grece, mais
aussi a I’Irlande et au Portugal — le premier étant le Fonds européen de stabilité financiére créé en juin 2010 et
absorbé par la suite en 2012 par le Mécanisme européen de stabilité. Toutefois, cette assistance était souvent liée a
des prédictions de croissance irréalistes et était assorties de conditionnalités excessives (dans certains cas avec la
participation du FMI), ce qui ne permettait pas une reprise bien concue et ne facilitait pas non plus un assainissement
des bilans du secteur privé. Pendant ce temps, la dette publique augmentait dans tous les pays de la périphérie et
les rendements sur les obligations souveraines étaient en hausse jusqu’a I’annonce par la BCE de son programme
d’opérations monétaires sur titres, qui a eu pour effet immeédiat de réduire les écarts de taux d’intérét sur la dette
souveraine, montrant ainsi que le recours a un préteur de dernier ressort était bien plus efficace que 1’austérité
budgétaire pour donner confiance aux marchés financiers.

La faible croissance des années 2010, rendue timide par un ensemble de politiques restrictives rappelant celles qui
avaient été mises en ceuvre dans les pays émergents dans les années 1980 et 1990, indique clairement qu’il faut
changer de méthode pour résoudre les crises financiéres déclenchées par des dettes, privée et publique, libellées
dans des monnaies sur lesquelles les autorités monétaires nationales n’ont aucun controle — d’autant plus que la
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Encadré 1.1 (suite)

EXPOSITION DES BANQUES DU CEUR DE LA ZONE EURO ENVERS
DIFFERENTS PAYS DE LA PERIPHERIE DE LA ZONE EURO
(1= TRIMESTRE DE 2006-DERNIER TRIMESTRE DE 2014)
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d'apres la base de données des statistiques bancaires

consolidées (Consolidated Banking Statistics) de la Banque des reglements internationaux (BRI).

Note : L'exposition des banques du cceur de la zone euro reflete les créances consolidées des

banqgues autrichiennes, belges, francaises, allemandes et néerlandaises envers les différents

pays du graphique, sur la base du risque ultime. L'indicateur exclut d'« autres expositions
potentielles » faites de produits dérivés, d'ouvertures de crédit et d’octrois de garanties.

solvabilité des créanciers étrangers peut étre en danger. Pour créer les conditions d’une reprise plus rapide et plus
durable, les colts de I’ajustement pourraient étre répartis difféeremment et étre partagés non seulement par le secteur
national, mais aussi par les créanciers étrangers, en ayant recours a 1’émission d’instruments de requalification de
dette (« bail-in »). Cette nouvelle proposition de solution ne s’appuie pas sur un raisonnement contrefactuel, mais
sur des situations réelles, comme celle de I’Islande.

Face a la crise financiére catastrophique qui s’est déclarée en Islande en 2008, le FMI a accordé un prét sous
condition de 2,1 milliards de dollars afin de contribuer, parallelement a des préts additionnels des pays nordiques,
a la stabilisation de la monnaie nationale. La banque centrale islandaise, avec le ferme soutien du FMI, a institué
des mesures de « gestion des flux de capitaux » pour mettre fin a la fuite des capitaux et encourager le rapatriement
des recettes d’exportation en devises. En outre, le gouvernement islandais a laissé ses banques faire faillite plutdt
que de faire payer aux contribuables le prix de leur sauvetage. En bref, il a partiellement nationalisé les grandes
banques et a transféré leurs avoirs et leurs engagements extérieurs a d’« anciennes » banques insolvables, et leurs
avoirs et engagements intérieurs a de « nouvelles » banques solvables. Il a également garanti les dépots dans les
nouvelles banques. En fait, il s’est implicitement refusé a protéger les déposants de succursales de banques islandaises
a I’étranger. Les nouvelles banques ont continué a remplir leurs fonctions bancaires de base. Parallélement, le
gouvernement a constitué une équipe spéciale appelée « \kille sociale » composée de représentants de parties prenantes
trés diverses et entierement indépendant du Ministere de la protection sociale. Il a également créé un organisme
séparé, le Bureau du médiateur des débiteurs, chargé de faciliter la restructuration de la dette des ménages, dont un
grand nombre étaient en difficulté, le montant de leur prét hypothécaire étant de loin supérieur a la valeur de leur
maison. Enfin, le gouvernement a modifié le code fiscal de fagon a faire porter aux groupes a revenu élevé une part
plus importante du fardeau de I’impdt que les groupes a revenu plus bas.

Le contréle des mouvements de capitaux en Islande — qui a été limité aux opérations en capital apres le premier
choc — associé a la requalification rapide de la dette des créanciers étrangers a été un élément clé de la stratégie de
reprise. Le gouvernement et le FMI ont jugé plus important d’empécher une plus forte dépréciation de la monnaie
et de répartir plus équitablement les co(its entre les détenteurs non-résidents de capital et les contribuables islandais,
que de sauvegarder un attachement a des principes libéraux en matiere de liberté de choix et de droit de propriété
du capital. Pour pouvoir assurer une reprise plus rapide, plus durable et équitablement répartie dans I’ensemble de
I’économie, il est nécessaire, outre le contrdle des mouvements de capitaux et le refus de sauver les investisseurs
étrangers, d’adopter un ensemble de politiques anticycliques de nature a protéger les groupes les plus économiquement
faibles, en méme temps que des mesures visant a surmonter les obstacles créés par la dette restante et a revitaliser
le crédit a la production (en différenciant les anciens préts des nouveaux, qui eux seraient intégralement exigibles).
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ont bénéficié de la baisse des prix du pétrole et ont
moins réagi aux sorties de capitaux spéculatifs. Leur
secteur manufacturier étant lié aux marchés des
Etats-Unis et les envois de fonds de I’étranger ayant
augmenté, ces sous-régions devraient connaitre une
croissance importante, nettement supérieure a la
moyenne de la région.

Le tableau est également contrasté dans la
région africaine. Au cours des dix derniéres années, la
croissance des pays subsahariens a été essentiellement
tirée par la hausse de la consommation privée et les
dépenses d’infrastructure, liées dans nombre de pays
a la production de produits de base, les principaux
bénéficiaires ayant été les secteurs de la construction
et des services. Toutefois, récemment, certains
grands exportateurs de pétrole comme I’Angola et le
Nigéria ont annonceé qu’ils réduisaient les dépenses
publiques, en particulier les investissements en biens
d’équipement et les subventions. Le naira nigérian
a été la cible d’attaques spéculatives, qui ont poussé
les autorités a resserrer les politiqgues monétaires
et budgétaires, ce qui compromettra encore plus
les perspectives de croissance. La croissance de
la plupart des pays d’Afrique orientale, dont les
termes de I’échange se sont améliorés, devrait
quant a elle se poursuivre a un rythme relativement
rapide. Par contre, les pays d’Afrique occidentale
continueront probablement de subir les conséquences
de I’épidémie du virus Ebola. Selon les prévisions,
la croissance devrait rester modeste en Afrique du
Sud en raison de tensions du c6té de I’offre dans le
secteur de I’énergie et du durcissement de la politique
budgétaire et monétaire. A cela, il faut ajouter que
la chute généralisée des prix des produits de base
durant I’année écoulée et ses effets contrastés sur
les termes de I’échange des importateurs nets de
pétrole, pourraient également retarder les depenses
d’investissement et les projets, surtout dans les
industries extractives et la construction. Enfin, les
conflits et les préoccupations sécuritaires péseront
sur les revenus nationaux dans un certain nombre de
pays et sur tout le continent.

Comme les années précédentes, I’Asie a été
la région la plus dynamique et devrait représenter
prés de la moitié de la croissance mondiale totale
en 2015. Les projections situent la croissance de
I’Asie de I’Est, du Sud et du Sud-Est entre 5,5 %
et 6 % en 2015. Cette croissance est surtout tirée
par la demande intérieure, avec une contribution
toujours plus importante de la consommation, a la fois

publique et privée. Par conséquent, méme si les taux
d’investissement ont été tres élevés par comparaison
avec d’autres régions (et devraient le rester au
vu des besoins en infrastructures de la région), la
plupart des pays asiatiques (la Chine en particulier)
semblent s’employer a rééquilibrer la structure de
leur demande. Ces derniéres années, la contribution
de la demande intérieure & la croissance a été
supérieure a celle des exportations nettes, et la part
de la consommation (privée et publique) dans le P1B
a été plutdt en hausse. Toutefois, I’éclatement de la
bulle boursiére en Chine, du fait de ses répercussions
potentielles sur la demande intérieure, a rendu la
situation économique plus incertaine. Néanmoins,
I’augmentation de la consommation privée repose
essentiellement sur la hausse des revenus, et non sur
I’expansion du crédit ou de I’appréciation des actifs,
ce qui devrait assurer une croissance durable. De plus,
il semble que des politiques budgétaires et monétaires
expansionnistes soient destinées a compenser ce type
de chocs financiers. Dans le méme temps, la baisse
des prix du pétrole a allégé les déficits courants
de plusieurs pays, comme I’Inde et le Pakistan et,
selon les prévisions, I’économie indienne devrait
progresser de plus de 7 %. En Asie occidentale, la
Turquie a également tiré parti de cette baisse, mais la
plupart des pays exportateurs de pétrole de la sous-
région voient leurs termes de I’échange se détériorer.
En outre, des conflits militaires ont aussi limité les
perspectives de croissance dans certaines parties de
la sous-région.

2. Lecommerce international

a) Marchandises

A I’instar de I’activité économique, le commerce
international manque de dynamisme. Entre 2012
et 2014, le commerce mondial des marchandises a
progressé a un rythme de 2 % a 2,6 % (tableau 1.2)
(tableau 2.1), bien inférieur au taux moyen de 7,2 %
par an enregistré en 2003-2007, avant la crise. En
2014, le commerce mondial des marchandises a
affiché des taux de croissance encore plus bas en
prix courants (augmentant seulement de 0,3 % pour
atteindre 19 000 milliards de dollars)* en raison de la
chute des prix des principaux produits de base. Selon
des estimations préliminaires, en 2015, le volume
du commerce des marchandises pourrait progresser
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Tableau 1.2

VOLUME DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS DE MARCHANDISES
DE QUELQUES REGIONS ET PAYS, 2011-2014

(Variation annuelle en pourcentage)

Volume des exportations

Volume des importations

Région/pays 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Monde 51 2,0 2,6 2,3 54 2,0 2,3 2,3
Pays développés 4,8 0,6 1,4 2,0 3,3 -0,4 -0,3 3,2
dont :

Japon -0,6 -1,0 -1,9 0,6 4,2 3,8 0,5 2,8

Etats-Unis 7,3 3,9 2,6 3,1 3,8 2,8 0,8 4,7

Union européenne 54 -0,1 1,7 15 2,6 -2,5 -0,9 2,8
Pays en transition 1,8 0,7 1,8 0,2 15,9 5,6 -0,8 -8,5
dont :

CEl 1,6 0,8 11 0,1 16,8 6,4 -1,4 -9,8
Pays en développement 6,2 4,0 4,2 2,9 7,9 51 6,1 2,0

Afrique -7,2 55 -2,0 -3,6 4,2 13,2 5,2 3,3

Afrique subsaharienne 0,1 0,2 2,0 -0,9 9,9 8,2 7,5 2,8
Amérique latine et Caraibes 4,6 3,2 2,1 2,4 9,7 3,3 4,0 0,6
Asie de I'Est 8,7 4,7 6,6 4,7 7,8 3,5 8,3 2,7
dont :

Chine 8,8 6,2 7,7 6,8 8,8 3,6 9,9 3,9
Asie du Sud 9,4 -7,0 2,7 4,8 54 3,8 -0,6 4,4
dont :

Inde 14,9 -1,8 8,5 3,2 9,6 5,9 -0,2 3,2
Asie du Sud-Est 7,8 1,4 4,3 3,4 9,5 5,2 3,8 1,0
Asie de I'Ouest 8,3 9,6 3,1 0,3 8,4 9,2 9,6 0,2

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’apres UNCTADstat.

dans des proportions comparables au volume de la
production mondiale, ce qui est largement insuffisant
en soi pour contribuer sensiblement a la croissance
économique.

Ces chiffres globaux masquent la diversité
des situations des pays et des produits. Dans les
pays développés, les échanges commerciaux — en
particulier, les importations — se sont accélérés en
2014, encore que le niveau de départ ait été faible.
La croissance positive (mais lente) du PIB dans
I’Union européenne (UE) et au Japon a contribué
a une augmentation d’environ 2,8 % du volume de
leurs importations en 2014. Cependant, en raison de
la contraction des importations de I’UE 28 durant
les deux années antérieures, les importations en
valeur réelle a la fin de 2014 restaient en dessous
du niveau enregistré en 2011. Aux Etats-Unis, les
importations ont progressé plus rapidement, au taux
de 4,7 %, en partie grace a I’appréciation du dollar.

Tous ces facteurs, conjugués au fait que le volume
des importations des pays en développement et des
pays en transition a moins progressé que les années
antérieures, ont fait que, pour la premiére fois depuis
la fin des années 1990, le groupe des pays développés
est de tous les groupes celui dont les importations
ont affiché le taux de croissance annuel le plus ¢levé.

Les données des cing premiers mois de 2015
indiquent que la croissance du commerce mondial
des marchandises pourrait étre 1égerement plus
faible en 2015 qu’en 2014. Durant ces cing mois, le
volume des échanges commerciaux internationaux a
progressé de moins de 2 % en moyenne en glissement
annuel (graphique 1.1). Parmi les pays développés,
la croissance des importations de I’'UE semblent
s’essouffler, alors que la reprise des exportations
se maintient. En outre, les recettes mensuelles du
commerce bilatéral indiquent que les exportations de
I’UE vers les Etats-Unis n’ont cessé d’augmenter en
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Graphique 1.1

COMMERCE MONDIAL EN VOLUME, JANVIER 2005-MAI 2015
(Indice, 2005 = 100)
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Les pays émergents sont les mémes que dans la source du graphique et ne comprennent pas les pays d’Europe centrale

et orientale. La ligne en pointillé illustre la tendance pour janvier 2002-décembre 2007.

raison de la croissance plus rapide de la production
aux Etats-Unis et de I’appréciation du dollar. Dans
le méme temps, les exportations de I’Europe vers la
Chine ont fait preuve d’une certaine résilience. Aux
Etats-Unis, les importations continuent d’augmenter
plus rapidement que les exportations en légére
perte de vitesse, alors que les exportations du Japon
reprennent a leur tour. Les exportations des pays
émergents ont fortement chuté au début de 2015
avant de rebondir sous I’effet, notamment, d’une
reprise partielle de la production dans I’Asie en
développement.

D’une maniére plus générale, la croissance
du volume des exportations des pays émergents est
restée largement en-deca de la tendance observée
avant la crise et s’en est méme éloignée davantage
pendant la premiere moitié de 2015 (graphique 1.1).
Cette situation est due, en partie, au manque de
vigueur de la croissance de la demande des biens de
ces pays importés par les pays développés, bien que
les importations de ces derniers se soient légérement
accélérées en 2014. Comme le montre I’analyse
détaillée figurant dans le Rapport sur le commerce
et le développement 2013, c’est un probléme pour
les pays émergents soucieux de revenir a la politique

de croissance axée sur les exportations qu’ils
appliquaient avant la crise.

En ce qui concerne les pays en transition, les
exportations sont restées quasiment stationnaires
en 2014, alors que les volumes importés ont chuté
de 8,5 % et ont continué a se contracter au début de
2015, en raison surtout des difficultés économiques
et financicres en Fédération de Russie et en Ukraine.
Dans les pays en développement, la plupart des
indicateurs commerciaux ont été moins encourageants
que les années précédentes. En particulier, les
exportations africaines en termes réels ont reculé a
cause de la diminution des exportations pétroliéres
de la Lybie et, dans une moindre mesure, d’autres
pays subsahariens grands exportateurs de pétrole. En
particulier, les exportations de pétrole du Nigéria vers
les Etats-Unis ont complétement cessé en 2014, la
révolution du schiste dans ce dernier pays ayant réduit
ses besoins en pétrole importé. Le Nigéria s’est ainsi
vu obligé de réorienter ses exportations vers la Chine,
I’Inde, le Japon et la République de Corée, et d’autres
pays africains exportateurs de pétrole pourraient
suivre son exemple?. Dans le méme temps, les
exportations de I’ Afrique du Sud vers I’ Asie de I’Est,
du Sud et du Sud-Est — composées essentiellement
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de produits de base — ont chuté de 13,4 % en 2014.
Par contre, les recettes provenant de I’exportation de
produits manufacturés de plusieurs pays africains ont
sensiblement augmenté, en particulier dans le cas des
pays qui maintiennent des relations commerciales
étroites avec I’Europe, par exemple certains pays
d’Afrique du Nord, comme le Maroc et Tunisie.

En Amérique latine et dans les Caraibes, le
commerce international mesuré en valeur réelle est
resté quasiment au point mort, essentiellement a cause
de la chute des valeurs unitaires des exportations. Ce
sont les pays d’Amérique du Sud qui ont été le plus
touchés par le repli de la demande chinoise et le
ralentissement du commerce infrarégional. Leurs
exportations (de machines et de matériel de transport
en particulier) ont été durement frappées par la baisse
des importations du Brésil, la plus grande économie
de la région. En effet, les exportations des pays
d’Ameérique du Sud vers le Brésil ont chuté de 7,9 %
en 2014. L’effondrement des prix de deux des grands
produits d’exportation du Brésil, le minerai de fer et
le soja, a entraine la balance commerciale du pays
dans le rouge, malgré une importante réduction des
importations. La situation est tout autre dans le cas
du Mexique, dont les exportations vers les Etats-Unis
ont sensiblement augmenté. De plus les exportations
automobiles du Mexique vers la plupart des régions
du monde, ont nettement augmenté, surtout vers
I’Asie, mais elles ont reculé dans le cas de I’Europe.

En Asie de I’Ouest, les pays exportateurs de
pétrole ont vu leurs termes de I’échange se détériorer,
ce qui a fortement réduit leurs recettes d’exportation,
mais aussi leur demande d’importation — bien que
certains d’entre eux disposent d’importantes réserves
internationales. En outre, le commerce infrarégional
a été touché par les conflits armés dans plusieurs pays
de la sous-région, et les exportations de quelques
pays d’Afrique du Nord, dont I’Egypte, en ont
également subi le contrecoup. Par ailleurs, les recettes
d’exportation de la Turquie ont progressé de pres de
4 % en 2014, mais sont restées en-deca de la cible
fixée par le gouvernement. Ce résultat décevant est
attribuable aux turbulences politiques et économiques
qui ont lourdement pesé sur les exportations de
la Turquie vers I’lrak et la Fédération de Russie.
Toutefois, la baisse des prix du pétrole a allégé le
déficit de la balance des opérations courantes de la
Turquie et d’autres pays importateurs de pétrole de
la sous-région.

EnAsie de I’Est, le taux de croissance de moins de
4 % du volume des échanges commerciaux enregistré
en 2014 a été inhabituellement bas pour la région,
ce qui s’explique, dans une grande mesure, par le
ralentissement du commerce extérieur de la Chine, dont
les exportations ont progressé de 6,8 % en volume en
2014, plus lentement que son PIB. Dans le méme temps,
le volume des importations de la Chine a progressé au
rythme encore plus lent de 3,9 %. En conséquence,
les pays en développement et en transition qui sont
exportateurs de produits de base ont di faire face a un
fort ralentissement de la demande chinoise en 2014. Par
contre, les résultats ont été meilleurs dans le cas des pays
en développement qui exportent vers la Chine dans le
cadre de chaines logistiques manufacturiéres dont les
produits finis sont écoulés dans les pays développés.
En 2014, les exportations de la Chine vers la zone euro
et les Etats-Unis ont connu un rebond par rapport aux
taux de croissance en baisse, voire négatifs, enregistrés
entre 2010 et 2013, mais elles n’ont pas retrouve leur
dynamisme d’avant la crise.

En Asie du Sud-Est, la progression du volume
des exportations a ralenti a 3,4 % en 2014, et la
croissance des importations a été encore plus lente
(1 %) ; ces deux taux ont été inférieurs au taux de
croissance économique de la sous-région. L’ Indonésie
a affiché des excédents commerciaux mois apres
mois depuis la fin de 2014 et jusqu’a la mi-2015,
sa facture d’importation ayant diminué plus que ses
recettes d’exportation, sur fond de forte dépréciation
de lamonnaie. Les échanges commerciaux de I’ Asie
du Sud-Est se sont écartés des tendances a la baisse
observées dans tous les autres groupes de pays en
développement. Dans ce groupe, la République
islamique d’lran a vu augmenter sensiblement le
volume de ses exportations pétroliéres en 2014, bien
qu’elles n’aient représenté que la moitié environ des
niveaux atteints avant le renforcement des sanctions
en 2011. Ailleurs, le dynamisme du secteur de la
confection a soutenu les exportations (surtout vers
les pays développés) du Bangladesh, le plus peuplé
des pays les moins avancés (PMA) et de Sri Lanka
dans la période qui a suivi le conflit. Par contre, la
croissance du volume des exportations de I’Inde a
reculé, passant de 8,5 % en 2013 a 3,2 % en 2014.

Dans I’ensemble, le commerce mondial a
manqué de dynamisme. Sa croissance modérée
s’expligue principalement par I’amélioration du
commerce Nord-Nord et n’a eu que des effets
positifs limités sur les exportations des pays en
développement vers les pays développés.
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b) Services

Le commerce des services a continué sa
progression et a atteint 4 900 milliards de dollars en
2014, soit une croissance de 5,1 % d’une année sur
I’autre (aux prix courants), qui dépasse la croissance
du commerce des marchandises. Les services de
transport ont affiché une croissance de 2,7 %,
alors que les services relatifs aux voyages et aux
marchandises ont augmenté respectivement de 6 %
et 2,8 %. Les transports et le tourisme représentent
55 % des exportations de services dans le cas des pays
en développement et 62 % dans celui des PMA, alors
qu’ils ne représentent que 39 % des exportations de
services des pays développés?®.

Le tourisme international reste la rubrique la plus
importante du commerce des services, avec des recettes
d’exportation totalisant 1 400 milliards de dollars en
2014. Lesarrivées de touristes demeurent robustes : elles
ont augmenté de 4,3 % en 2014 (plus ou moins autant
gu’en 2012 et 2013), atteignant 1,1 milliard d’arrivées.
Les recettes provenant des visiteurs internationaux
ont progressé de 3,7 % en valeur réelle (c’est-a-dire
corrigées des variations de change et de I’inflation).
Les données préliminaires confirment cette tendance
pour 2015 : pendant les quatre premiers mois de 2015,
les arrivées de touristes se sont accrues de 4 % d’une
année sur I’autre, alors que, selon les prévisions, les
réservations de vols internationaux devaient augmenter
d’environ 5% en mai-ao(it 2015 (Organisation mondiale
du tourisme (OMT), 2015a et 2015b).

Au niveau régional, I’Union européenne reste
la région la plus visitée au monde, région qui fait
également preuve d’un trés grand dynamisme,
puisque le rythme de croissance des arrivées de
tourisme s’est accéléré, atteignant 4,9 %, contre 3 %
en 2012 et 4 % en 2013. En Amérique du Nord, ce
chiffre a plus que doublé et a atteint 9,2 % en 2014.
Par contre, le nombre d’arrivées de touristes a reculé
dans les pays en transition a cause du conflit en
Ukraine et du ralentissement de I’économie russe.
Toutes les autres régions et sous-régions ont affiché
des taux de croissance positifs en 2014, encore que la
demande se soit affaiblie en Afrique apres plusieurs
années de croissance solide, ce qui s’explique
essentiellement par I’épidémie du virus Ebola.

En 2015, les données préliminaires par région
attestent d’une évolution positive partout, sauf en
Afrique. En particulier, le tourisme a progressé
rapidement en Amérique du Nord et du Sud, dans les

Caraibes et en Océanie au cours des quatre premiers
mois de 2015. Les chiffres montrent également
que I’activité touristique a connu un rebond de 7 %
dans les pays en transition, aprés le repli de I’année
d’avant. C’est tout le contraire en Afrique ou les
données limitées dont on dispose actuellement pour
janvier-avril 2015 indiquent un recul de 6 % du
tourisme, a cause des préoccupations sanitaires et
sécuritaires concernant certains pays (OMT, 2015a).

S’agissant des services de transports
internationaux, la deuxieme catégorie la plus
importante de services commerciaux, les estimations
préliminaires indiquent que le volume des expéditions
maritimes mondiales a augmenté de 3,4 % en 2014,
c’est-a-dire au méme rythme qu’en 2013“. Les
expéditions de vracs secs, qui ont représenté plus des
deux-tiers des expéditions totales de marchandises,
se sont accrues de 5 %, essentiellement en raison de
I’expansion continue et rapide des volumes de minerai
de fer expédiés dans le monde. Cette expansion a
été tirée, en partie, par la demande d’importation
soutenue de la Chine. Le commerce de marchandises
conteneurisées a progressé de 5,6 %, alors que le
commerce pétrolier s’est contracté de 1,6 %.

Les pays en développement sont restés la
principale provenance et la principale destination
du commerce maritime international : en terme de
chargements, ils ont représenté 60 % du tonnage
mondial en 2014, chiffre qui n’a guére changé ces
dix derniéres années. Leur part des chargements ne
cesse d’augmenter et a été estimée a 61 % du total
mondial en 2014.

La production croissante de pétrole de schiste
aux Etats-Unis et la chute des cours du pétrole depuis
juin 2014 ont eu des incidences sur le transport et
le commerce maritimes surtout sur le commerce
pétrolier. C’est ainsi que le pétrole africain, comme on
I’a vu plus haut, est expédié vers d’autres destinations
et est de plus en plus réorienté des Etats-Unis vers
I’Asie. En outre, la baisse des prix du pétrole a
contribué a la diminution des codts du combustible
et de transport ; par exemple, le prix du combustible
de soute 380-centistoke & Rotterdam a chuté de 46 %
(Clarkson Research Services, 2015). La diminution
des colts du combustible a fait baisser les dépenses
des exploitants de navires et les tarifs payés par les
expéditeurs, ce qui devrait, par voie de conséquence,
stimuler lademande de services de transport maritime
et augmenter le fret transporté par mer.
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B. Evolution récente des marchés de produits de base

L’année 2014 et le premier semestre de 2015
n’ont pas été sans turbulences sur les marchés des
produits de base. Poursuivant la tendance a la baisse
amorcée apres les pics de 2011-2012, les prix de la
plupart des produits de base ont chuté en 2014. La
baisse la plus spectaculaire a été celle des prix du
pétrole brut depuis le milieu de 2014 (graphique 1.2),
dont les ramifications ont été trés étendues. Toutes
les catégories de produits de base, a I’exception
des boissons tropicales®, ont vu reculer leurs prix
moyens en 2014 (tableau 1.3), la baisse des prix
s’étant accélérée dans le cas des groupes de produits
pour lesquels la demande est plus étroitement
lie a I’activité économique mondiale, comme les
minéraux, les minerais et les métaux, les matieres
premieres agricoles et le pétrole. Toutefois, en
moyenne, en 2014 et jusqu’a juin 2015, les prix des
produits de base ont été plus élevés que la moyenne
des prix enregistrée pendant la période de flambée
des prix 2003-2008.

La raison principale de la récente baisse des
prix de la plupart des produits de base a été I’offre
abondante, car I’envolée des prix des années 2000
s’était accompagnée d’une hausse des investissements
et d’une forte augmentation de la production ces
dernieres années. Cette tendance excédentaire
de I’offre a été aggravée par le fléchissement de
la demande résultant de I’atonie de I’économie
mondiale, en général, et du ralentissement récent de
I’économie des principaux pays en développement, en
particulier. Outre cette évolution des fondamentaux
de I’offre et de la demande, la financiarisation des
marchés des produits de base a continué¢ d’influer
sur 1’évolution des prix, les investisseurs financiers
réduisant leurs positions sur les produits de base
face a la baisse des prix et des bénéfices tirés des
instruments dérivés adossés a ces produits. La forte
appréciation du dollar I’année derniére a aussi joué
un r6le majeur dans la baisse des prix des produits
de base.

1. L’évolution des prix des principaux
produits de base

Tout acommencé avec le marché du pétrole brut
en 2014. Aprés une période de stabilité relative depuis
avril 2011, avec des fluctuations a I’intérieur d’une
fourchette de 100-120 dollars, les prix du brut se sont
effondrés pendant la deuxiéme moitié de 2014 ; par
exemple, la moyenne mensuelle des prix du Brent a
chuté de 112 dollars en juin 2014 au trés bas niveau
de 48 dollars en janvier 2015, une baisse de 56,7 %,
qui a précipité le prix du pétrole brut a son niveau le
plus bas depuis 2009 (UNCTADstat).

L’effondrement des prix du pétrole a été causé
principalement par la hausse de la production
mondiale, en particulier du pétrole de schiste aux
Etats-Unis. En 2014, la production mondiale de
pétrole a augmenté de 2,3 % et celle des Etats-Unis
de 15,9 %. En fait, en quelques années seulement,
entre 2011 et 2014, la production de pétrole des
Etats-Unis s’est accrue de 50,6 %, atteignant des
niveaux jamais enregistrés depuis le début des
années 1970 (BP, 2015). Il en est résulté une forte
augmentation des stocks. L’accroissement substantiel
de la production de pétrole aux Etats-Unis a contribué
a la stabilité relative des prix du pétrole entre 2011
et le milieu de 2014, dans la mesure ou il a fait
contrepoids aux perturbations de la production dans
d’autres pays producteurs (Rapport sur le commerce
et le développement 2014). Ces perturbations étant
devenues moins préoccupantes et la surabondance
de I’offre étant évidente, les prix ont commencé a
baisser dés le milieu de 2014. Toutefois, la baisse
des prix s’est accélérée apres la réunion de novembre
de I’Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) au cours de laguelle il a été décidé de ne
pas changer les quotas de production. Cette décision,
qui a été réaffirmée lors d’une réunion ultérieure de
I’OPEP, en juin 2015, a été largement interprétée
comme une tentative de I’OPEP pour défendre sa
part de marché en tentant d’évincer les producteurs
dont les codts de production sont plus élevés, comme
ceux qui exploitent des gisements dans le schiste, les
sables bitumineux et en eau profonde.
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Graphique 1.2

INDICES DES PRIX MENSUELS DES
PRODUITS DE BASE, PAR GROUPE DE

PRODUITS, JANVIER 2002-JUIN 2015
(Indice, 2002 = 100)
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Note : « Tous les produits » n'inclut pas le pétrole brut. Le
prix du pétrole brut est une moyenne simple des prix
Dubai/Brent/West Texas Intermediate. Les indices des
prix sont basés sur les prix en dollars courants, sauf
indication contraire.

Devant cette baisse des prix, un certain
nombre de sociétés pétrolieres ont annoncé qu’elles
réduisaient leurs investissements, ce qui devrait
entrainer un ajustement de I’offre a la baisse (FMI,
2015). En juillet 2015, le nombre de derricks aux
Etats-Unis avait chuté de 60 % par rapport a octobre
2014, atteignant leur niveau le plus bas depuis
environ cing ans (AIE, 2015). Devant le repli des
investissements, une baisse rapide de I’offre était
attendue (voir ci-apres) et le prix du Brent, qui était
inférieur a 50 dollars en janvier 2015, est remonté et
s’est stabilisé autour de 65 dollars entre la fin avril et
la fin juin®. Cependant, il a chuté a nouveau a la fin
de juin et en juillet. Ceci s’explique en partie par la
résilience des producteurs de pétrole de schiste, qui
ont réussi a accroftre leur productivité et a réduire
leurs codts’. L’Energy Information Administration
des Etats-Unis (EIA, 2015) estime que pendant la
premiére moitié de I’année, la production de brut du
pays a augmenté de 0,3 million de barils par jour,
en hausse par rapport a la production moyenne du
quatrieme trimestre de 2014. Néanmoins, I’AlE
signale une baisse de la production des gisements
terrestres depuis avril 2015. Si les prix ont baissé
en juillet, c’est aussi en raison de I’anticipation
d’un accord avec la République islamique d’lran
au sujet de son programme nucléaire, accord qui
a été conclu le 14 juillet. La levée des sanctions
qui devrait s’ensuivre signifiera 1’arrivée sur les
marchés pétroliers internationaux d’un fournisseur
additionnel, ce qui exercera une pression a la
baisse sur un marché déja caractérisé par une offre
surabondante. Toutefois, le retour du pétrole iranien
sur les marchés ne pourra se faire que lorsque
les installations de production et de transport
d’hydrocarbures du pays auront été remises en état.
Dans le méme temps, en juin 2015, la production de
brut de I’ Arabie saoudite a atteint des niveaux record?®.

Dans I’ensemble, les marchés internationaux
de pétrole brut présentent un nouveau visage, avec
I’importance croissante de la production américaine et
I’abandon par I’OPEP de sa politique d’encadrement
des prix. Tant que cette situation persistera, il est
possible que les Etats-Unis assument le role de
principal régulateur de la production a la place de
I’ Arabie saoudite, ce qui signifierait que lorsque les
prix tomberont a un niveau tres bas, I’investissement
et la production diminueront aux Etats-Unis, tirant les
prix vers le haut, et que quand les prix atteindront un
certain niveau, la production pétroliére des Etats-Unis
augmentera, exercant une pression a la baisse sur les
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Tableau 1.3
PRIX MONDIAUX DES PRODUITS DE BASE, 2009-2015
(Variation par rapport a I'année précédente, sauf indication contraire)

2014-2015

par rapport a

Groupes de produits 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152 2003-2008°
Tous les produits de base® -16,9 204 179 -83 -6,7 -6,1 -13,1 36,9
Tous les produits de base (en DTS)® -145 21,7 141 -5,5 -6,0 -6,1 -59 39,1
Tous les produits alimentaires -8,5 74 178 -1,4 -7,4 -4,1 -12,2 51,1
Produits alimentaires et boissons tropicales  -5,4 56 16,5 -0,4 -6,7 -3,8 -11,7 54,2
Boissons tropicales 1,9 175 26,8 -21,5 -18,3 235 -75 60,7
Café -69 273 429 -257 -236 299 -14,8 66,7
Cacao 11,9 85 -49 -19,7 20 256 -23 66,3
Thé 16,5 -1,0 11,4 0,8 -239 -104 285 17,3
Produits alimentaires -6,0 44 154 2,0 -5,7 -59 -121 53,6
Sucre 418 173 222 -171 -179 -39 -19,6 54,3
Viande bovine -1,2 275 20,0 2,6 23 221 -64 92,2
Mais 244 13,2 50,1 26 -12,1 -22,2 -14,2 40,1
Blé -31,4 33 31 -01 -19 -61 -187 32,6
Riz -15,8 -11,5 59 51 -10,6 -17,8 -7,6 20,6
Bananes 0,7 3,7 10,8 0,9 -5,9 0,6 4.8 54,4
Graines oléagineuses et huiles végétales -284 22,7 272 -76 -126 -58 -16,0 30,2
Soja 166 31 202 94 79 -97 -18.2 37,2
Matiéres brutes agricoles -175 383 28,1 -23,0 -7,4 9,9 -11,2 22,8
Cuirs et peaux -30,0 60,5 14,0 1,4 139 16,5 -8,2 58,4
Coton -12,2 653 475 -418 15 -8,8 -14,5 26,9
Tabac 18,0 1,8 38 -39 6,3 91 -04 65,7
Caoutchouc -27,0 90,3 32,0 -305 -16,7 -30,0 -10,0 6,1
Bois tropicaux -20,6 1,8 134 -7,1 2,6 0,4 -16,0 21,4
Minéraux, minerais et métaux -30,3 41,3 14,7 -141 5,1 -8,5 -15,8 19,5
Aluminium -353 30,5 104 -158 -8,6 1,1 43 -14,0
Phosphate -64,8 1,1 50,3 0,5 -20,3 -25,6 4,3 15,4
Minerai de fer -48,7 82,4 150 -234 53 -284 -374 54
Etain -26,7 50,4 28,0 -19,2 5,7 -1,8 -22,4 94,4
Cuivre -26,3 470 171 99 -78 -64 -135 35,0
Nickel -30,6 48,9 50 -234 -143 12,3 -18,9 -21,5
Plomb -17,7 25,0 11,8 -14,2 3,9 -2,2 -10,4 45,6
Zinc -11,7 30,5 1,5 -11,2 -1,9 132 -11 10,9
Or 11,6 26,1 27,8 6,4 -154 -10,3 -4.8 120,5
Pétrole brut® -36,3 28,0 314 1,0 -0,9 -7,5 -41,7 41,1

Pour mémoire :

Articles manufacturés® 5,6 1,9 10,3 2,2 40 -18

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’apres UNCTADstat ; et Division de statistique de I'Organisation des Nations Unies,
Bulletin mensuel de statistiques, diverses livraisons.
Note : En dollars courants, sauf indication contraire.
Variation en pourcentage entre la moyenne pour la période janvier a juin 2015 et la moyenne pour 2014.
Variation en pourcentage entre la moyenne de 2003-2008 et la moyenne de 2014-2015.
A I'exception du pétrole brut. DTS = droits de tirage spéciaux.
Moyenne simple du Brent, du Dubai et du West Texas Intermediate.
Valeur unitaire des exportations d'articles manufacturés des pays développés.
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prix. En effet, I’une des caractéristiques importantes
de I’exploitation du schiste est sa flexibilité. I en
résulterait un plafonnement des prix du pétrole a
un niveau qui dépendrait du seuil de rentabilité des
producteurs de pétrole de schiste. Toutefois, il ne
semble guére y avoir d’accord sur ce qui constitue
un seuil de rentabilité pour ces producteurs®. En bref,
il est peu probable que le prix du baril avoisine les
100 dollars avant longtemps. La durée de vie de la
production du pétrole de schiste étant relativement
courte, tout dépendra de ce que durera le boom du
schiste. Cependant, nul ne sait exactement quand
la production du pétrole de schiste atteindra son
maximum.

Du co6té de la demande, I’anticipation d’une
croissance économique plus faible que prévu a
également contribué a I’effondrement des prix du
pétrole. En effet, les institutions spécialisées n’ont
pas cessé de revoir a la baisse leurs projections de
croissance de la demande. En 2014, la demande
mondiale de pétrole n’a augmenté que de 0,8 %, en
recul par rapport a la croissance moyenne de 1,1 %
enregistrée au cours des trois années précédentes.
La croissance de la demande a été entiérement le
fait des pays non membres de I’OCDE (2,7 %), la
demande de pétrole de la Chine ayant augmenté de
3,3 % ; cependant, ces taux sont restés inférieurs
aux taux moyens sur les trois années précedentes, a
savoir 3,3 % et 4,8 % respectivement. En revanche,
la demande de pétrole des pays de I’OCDE a reculé
de 1,2 % (BP, 2015).

L’évolution des prix des autres produits de base
est influencée par la baisse des prix du pétrole, qui
a pour effet de réduire les colts de production, en
faisant, par exemple, baisser les colts de transport
ou les prix des engrais (dans le cas de la production
agricole). Il y a également des ramifications par
la filiére des biocarburants, du fait que les bas
prix du pétrole rendent ces biocarburants moins
compétitifs comme source d’énergie et peuvent
entrainer une réduction de la demande de cultures
vivrieres. Toutefois, d’autres facteurs peuvent influer
sur la production de biocarburants, en particulier
I’existence de mandats formels en la matiere. Les
prix du pétrole influent sur les prix d’autres produits
de base par le rouage de la financiarisation, puisque
les prix du pétrole sont une composante importante
des indices des cours des produits de base (voir
ci-apres). Néanmoins, sur les marchés agricoles, les
prix ont été en grande partie déterminés par I’offre

de ces produits, qui varie notamment en fonction
des conditions météorologiques. Dans le cas des
denrées alimentaires, les récoltes exceptionnellement
abondantes grace aux conditions météorologiques
favorables et les niveaux tres élevés des stocks ont
joué un réle déterminant dans la baisse continue des
cours des céréales et du soja en 2014 et au debut
de 2015. Toutefois, cette tendance s’est inversee en
juin et juillet 2015 a cause des mauvaises conditions
météorologiques aux Etats-Unis, qui ont eu des effets
négatifs sur les activités de plantation. Les cours
du blé ont également augmenté en juin, en raison
des pluies qui ont endommagées les récoltes aux
Etats-Unis et de la sécheresse dans d’autres régions
productrices du monde. Les incidences potentielles du
phénomene « El Nifio » ont, en outre, créé un climat
d’incertitude®®. Le marché du sucre s’est également
caractérisé par une offre excédentaire et des prix en
baisse, du fait qu’en 2014 la production a dépassé la
consommation pour la cinquiéme campagne sucriére
consécutive (OCDE-FAOQ, 2015).

L’évolution des prix des boissons tropicales
en 2014 et au début de 2015 a été plus imprévisible.
Les prix du café et du cacao ont augmenté pendant
la premiére moitié de 2014 en raison des mauvaises
conditions de culture pour le café au Brésil et le cacao
dans les pays d’Afrique occidentale. Ces prix ont
baissé plus tard dans I’année lorsque ces conditions
se sont améliorées. Les prix du cacao ont augmenté
pendant le second trimestre de 2015, la récolte au
Ghana ayant été insuffisante.

Les marchés des matiéres premiéres agricoles
ont été dominés par une offre abondante. La
production mondiale de coton a été supérieure a la
consommation et I’excédent de stocks a fait baisser
les prix. L’annonce faite par la Chine de son intention
de réduire ses contingents d’importation et de mettre
fin a sa politique de stockage a également influencé
les prix. Les prix du caoutchouc naturel ont subi
une forte baisse de 30 % en 2014, a cause de I’offre
excédentaire et des stocks éleves. La faible demande
de coton et de caoutchouc naturel est également liée a
I’affaissement des cours du pétrole, qui a fait reculer
les prix du caoutchouc et des fibres synthétiques,
exercant ainsi une pression a la baisse sur les prix
du caoutchouc naturel et du coton.

Sur les marchés des minéraux, minerais et
métaux, I’offre a également été surabondante. C’est
surtout le cas du minerai de fer, dont les prix ont chuté
de 28,4 % en 2014 a cause de I’offre excédentaire
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(tableau 1.3). La situation a été relativement plus
favorable pour I’aluminium, le nickel et le zinc, dont
les prix ont augmenté en 2014. Cette hausse des
prix a été liée, dans le cas du nickel, & I’interdiction
d’exporter des minerais bruts imposée par I’Indonésie,
et dans celui de I’aluminium et du zinc, a la réduction
de la production. Toutefois, cette tendance a la hausse
des prix s’est inversée apres le milieu de 2014,
La demande, rendue léthargique par la lenteur de
la croissance économique mondiale, y a été pour
quelque chose. En effet, les cours des métaux tendent
a étre étroitement liés a I’évolution de la production
industrielle mondiale. En particulier, les perspectives
de croissance de la demande de métaux en Chine
dépendront de I’équilibre qui s’établira entre les
investissements substantiels dont le pays aura encore
besoin ces prochaines années pour ses infrastructures
et son urbanisation, d’une part, et sa transition vers
une économie privilégiant I’expansion de la part des
services dans la demande, de I’autre’?. Toutefois, en
régle générale, ce sont les taux de croissance de la
consommation qui diminuent dans ces cas-la plutot
que lademande. En outre, étant donné que les niveaux
actuels de consommation sont plus éleves que dans le
passé, la demande additionnelle de métaux pourrait
étre substantielle, méme si les taux de croissance
diminuent. De plus, il y a quelques exceptions ; la
consommation de cuivre, par exemple, a augmenté
d’environ 15 % en 2014. Dans lamesure ou le marché
du cuivre semblait en équilibre, voire déficitaire, la
forte chute des prix en 2014 ne semble pas refléter
les fondamentaux du marché (AIECE, 2015) et
est tres probablement attribuable a des facteurs
financiers (voir ci-apres). La baisse des prix de 1’or est
¢galement étroitement liée a des facteurs financiers et
a la politique monétaire : I’anticipation d’une hausse
des taux d’intéréts aux Etats-Unis, de méme que
I’appréciation du dollar tendent & réduire la demande
d’or comme valeur refuge.

2. L’influence persistante des facteurs
financiers

Les prix des produits de base continuent d’étre
influencés par les liens étroits qui existent entre leurs
marchés et les marchés financiers, comme le montre
I’analyse plus détaillée présentée dans I’annexe au
présent chapitre. Les récentes fluctuations des cours
du pétrole en sont un exemple. Leur chute durant la
seconde moitié de 2014 s’est accompagnée d’une

baisse beaucoup plus rapide des positions longues
nettes des gestionnaires de fonds, comme les fonds
spéculatifs, ce qui a vraisemblablement précipité
la chute (graphique 1.3). De méme, la remontée du
prix du pétrole brut West Texas Intermediate (WTI) a
61 dollars le baril au début de mai 2015, aprés avoir
chuté a 44 dollars le baril en mars 2015, son plus
bas niveau depuis six ans, a été favorisée par une
hausse substantielle des positions longues nettes des
gestionnaires de fonds, qui, misant sur le fait que les
prix bas du pétrole allaient rapidement entrainer une
réduction de I’offre, ont doublé ces positions entre
mi-mars et début mai sur le Mercantile Exchange
(NYMEX) ; des fluctuations similaires ont suivi sur
I’Intercontinental Exchange (ICE). En juillet, ayant
compris que les réductions de I’offre de pétrole et la
reprise économique mondiale s’avéraient moins rapides
que prévu, ils ont fortement réduit leurs positions,
causant ainsi un nouvel effondrement des prix.

L’utilisation des produits de base comme
garantie dans les opérations financiéres est un autre
des liens qui rattachent leurs marchés au marché
financier. L’existence d’un écart positif entre les taux
d’intérét nationaux et étrangers incite a emprunter sur
les marchés financiers internationaux, des lettres de
crédit de banques locales étant utilisées pour financer
I’importation de produits de base. Les produits ainsi
achetés sont ensuite stockés et I’argent emprunté est
investi dans des actifs locaux a haut rendement, tels
que les biens immobiliers ou les produits financiers
(Tang and Zhu, 2015).

Le cuivre est probablement le produit de
base le plus fréquemment utilisé dans ce type
d’opérations spéculatives sur écart de rendement
(« carry trade ») et I’augmentation de la demande
de cuivre physique qui en est résultée a contribué
a I’envolée du prix de ce métal. Prenant I’exemple
de la Chine, premier consommateur mondiale de
cuivre, Zhang and Balding (2015) constatent que
les stocks de cuivre a Shanghai en pourcentage des
stocks mondiaux sont passés de 4 % en 2009 a 38 %
en 2014 et que, durant la méme période, I’écart de
taux d’intérét entre la Chine et le reste du monde était,
base en moyenne, de 358 points de. Toutefois, plus
récemment, la baisse des taux d’intérét en Chine a
freiné ces opérations spéculatives sur le cuivre. Selon
les médias, la diminution des prix qui en est résultée
a été accélérée par les positions courtes nettes que les
fonds spéculatifs avaient accumulées sur le cuivre,
parallelement a leurs positions longues nettes sur les
actions. En effet, les opérateurs s’attendaient a ce
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Graphique 1.3
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que le ralentissement de la croissance de I’économie
chinoise cause une baisse des cours du cuivre et a ce
que I’assouplissement de la politique monétaire qui
s’ensuivrait augmente les cours des actions®. Mais,
en juillet 2015, les fonds spéculatifs ont da racheter
leurs positions baissiéres pour pouvoir répondre aux
appels de marges grandissants des bourses chinoises
alors fortement en baisse.

En outre, la forte appréciation du dollar est pour
beaucoup dans la chute des prix des produits de base,
En regle générale, dans la mesure ol ces prix sont
libellés en dollars, ils ont tendance a étre inversement
liés au taux de change du dollar. Ce facteur influe sur

les prix aussi bien sur les marchés physiques que par le
rouage de la financiarisation. D un c6t€, a mesure que
le dollar s’apprécie, les produits de base deviennent
plus chers dans les zones dans lesquelles le dollar
n’est pas utilisé, ce qui fait baisser la demande. De
méme, avec I’appréciation du dollar, les producteurs
de ces zones, qui percoivent généralement leurs
revenus en dollars mais paient la plupart de leurs
frais en monnaie locale, sont encouragés a accroitre
I’offre. Par exemple, les agriculteurs brésiliens ont
augmenté leur production de café et de sucre lorsque
leur monnaie, le real, s’est dépréciée par rapport au
dollar'#, D’un autre c6té, I’augmentation de la valeur
du dollar peut inciter a augmenter les investissements
financiers en dollars sur le marché des changes,
au détriment des investissements sur les marchés
des produits de base. Par exemple, dans le cas des
produits de base non pétroliers, les baisses de prix
ne sont pas tellement prononcées en droits de tirage
spéciaux et les prix ont méme augmenté en euros,
lorsque le dollar s’appréciait (graphique 1.2)™.

3. Lesincidences de la baisse
des prix des produits de base
et les perspectives pour I'avenir

Les différents pays ressentent plus ou moins
les incidences de la baisse des prix des produits
de base en fonction de leur production et de la
structure de leurs échanges commerciaux. Les
pays en développement (mais aussi quelques pays
développés) qui sont hautement tributaires de leurs
exportations de produits de base ont tendance a étre
les plus fortement touchés. Il s’agit surtout des pays
d’Afrique, d’Amérique latine, de la Communauté
des Etats indépendants (CEI) et d’Asie occidentale.
Le recul des prix des produits de base se traduit
fréquemment par une détérioration des termes
de I’échange et par des pressions sur le solde du
compte courant et sur les comptes budgétaires, ce
qui finit par causer un ralentissement de la croissance
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économique. Certains pays, qui disposent de fonds
de stabilisation remplissant bien leur réle, comme
le Chili pour le cuivre, ou qui ont des réserves de
change substantielles, tels que les pays exportateurs
de pétrole d’Asie occidentale, ont peut-étre une
marge d’action plus large leur permettant de mieux
atténuer ces effets que d’autres pays.

Quoi qu’il en soit, le renversement de la
tendance a la hausse de prix des produits de base
est venu rappeler les difficultés auxquelles sont
confrontés les pays en développement tributaires
d’un nombre restreint de produits de base, du
fait qu’ils sont exposés aux cycles d’expansion-
récession résultant des fluctuations de prix. Par
conséquent, pour parvenir a une croissance soutenue
et la maintenir, il est indispensable que ces pays
mettent en ceuvre des politiques de nature a faciliter
la diversification économique et le changement
structurel. Par ailleurs, puisque la baisse des prix
des produits de base constitue un transfert de revenu
des pays producteurs aux pays consommateurs, les
principaux bénéficiaires en sont de nombreux pays
developpés et quelques pays émergents, comme
la Chine. Dans la mesure ou la diminution des
prix payés par les pays consommateurs pourrait
contribuer a la reprise économique mondiale, en
particulier dans les pays développés qui pesent sur la
croissance mondiale depuis quelques années, I’effet
net a I’échelle internationale pourrait étre positif,
bien qu’inégalement réparti. Cependant, tout cela
reste incertain et dépend largement de la durée de la
période de prix bas.

L’évolution des prix des produits de base est
difficilement prévisible. Le renversement de leur
tendance a la hausse autour de 2011 a été largement
considéré comme marquant la fin de la phase
ascendante d’un supercycle. Si ¢’est bien le cas, alors
les prix des produits de base® pourraient continuer
de baisser pendant encore quelque temps. Il y a,
toutefois, une autre possibilité. Jusqu’a 2014, les
corrections de prix ont été effectuées principalement
par le biais d’une augmentation de I’offre, tandis
que la demande progressait a des niveaux tout a

fait satisfaisants. Ce n’est qu’en 2014 et au début
de 2015 que la demande a montré quelques signes
d’essoufflement, sans pour autant cesser d’afficher
des taux de croissance positifs pour la plupart
des produits de base. Ce ralentissement de la
demande s’explique par une croissance économique
décevante dans beaucoup de régions consommatrices.
Cependant, le bas niveau actuel des prix des produits
de base entraine déja certains ajustements a la baisse
des investissements et des capacités de production ;
entraine déja certains ajustements a la baisse des
investissements et des capacités de production ;
c’est particulierement vrai pour les minéraux et
les métaux. Par exemple, a I’échelle mondiale, les
budgets consacrés a I’exploration des métaux non
ferreux ont chuté de 26 % en 2014, apres avoir subi
une réduction encore plus forte en 2013 (SNL Metals
and Mining, 2015), ce qui signifie que la production
devrait diminuer a moyen terme.

Si I’économie mondiale — surtout les pays
développés — réussit a renouer avec des niveaux de
croissance raisonnables et si la baisse des prix stimule
la demande, celle-ci pourrait continuer a progresser
méme si I’offre devait se replier. Cela dépendra aussi
beaucoup de I’évolution de la situation en Chine. En
outre, d’autres pays émergents et en développement
pourraient intensifier leur consommation de produits
de base a mesure qu’ils entrent dans des phases plus
avancées de leur développement. Il est alors tout a
fait possible qu’aprés une correction a court terme,
les prix des produits de base augmentent a nouveau
dans quelques années, mais ils n’augmenteront
probablement pas aussi rapidement que pendant la
premiere décennie des années 2000. Cela signifierait
que ces prix se stabiliseront probablement a un niveau
plus élevé qu’au tournant du millénaire. En outre,
aussi longtemps que se poursuivra la financiarisation
des marchés des produits de base, la volatilité des prix
pourraient se renforcer et les prix pourraient fluctuer
bien plus que ce que les fondamentaux de I’offre et
de la demande justifieraient.
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C. Une stagnation séculaire ou épisodique ?

Les taux de croissance nettement inférieurs a
ceux d’avant la crise qui continuent d’étre observes
dans de nombreux pays développés, malgré des années
de politique monétaire accommodante, une situation
financiere quelque peu améliorée et un certain
assouplissement des programmes de rééquilibrage
budgétaire, sont percus comme la « nouvelle norme »,
qui définit aujourd’hui I’évolution future des revenus
dans les pays développés.

Ce que I’on redoute, c’est que la crise qui s’est
déclarée en 2008 ait des effets de longue durée
sur le potentiel de croissance des pays développés
(Oulton et Sebastia-Barriel, 2013), pour diverses
raisons. L’une d’elles est qu’une crise financiére
de cette ampleur a forcément pesé sur les bilans
d’acteurs économiques trés divers — agents prives
et publics et secteurs financiers et non financiers,
notamment — et qu’elle a généré une surcapacité
de production substantielle. En régle générale, ces
effets négatifs finissent par se résorber, mais cela peut
prendre des années, surtout en I’absence de politiques
anticycliques appropriées. Toutefois, cette fois-ci,
certains craignent que cette période anormalement
longue d’investissements bas et de chémage élevé
ne se perpétue et n’affecte durablement les capacités
de production et la productivité. Le chémage de
longue durée entraine I’érosion des compétences
et de la spécialisation dans certains segments de la
force de travail, et lorsque I’investissement vient a
manquer, la transmission des nouvelles technologies,
qui sont incorporées en grande partie dans les usines
et I’équipement, peut également &tre compromise.

Une autre des conséquences de la crise est
peut-étre plus subtile : dans la mesure ou elle a
mis soudainement fin & une période exceptionnelle
d’expansion du crédit, qui avait favorisé les bulles
d’actifs et stimul¢ artificiellement la consommation et
la croissance, elle a peut-étre activé certains facteurs
sous-jacents qui tendent a freiner la croissance a long

terme. Ce seraient donc ces facteurs préexistants
agissant sur le long terme, et non la crise financicre
en tant que telle, qui seraient la vraie cause de cette
longue période de croissance au ralenti. Les pays
développés traverseraient donc une période de
« stagnation séculaire » plutdt que de ralentissement
cyclique.

Le débat a donc été relancé sur les déterminants
de la croissance économique, un débat qui remonte
aux économistes de I’école classique, comme Adam
Smith, David Ricardo, John Stuart Mill et Karl Marx,
dont la pensée a été remise au godt du jour dans la
« thése de la stagnation séculaire » présentée par
Alvin Hansen a Ia fin des années 1930. Les tenants
de cette these parlent de « reprises anémiques qui
s’éteignent peu apres leur naissance et de dépressions
qui s’auto-renouvellent sans cesse et laissent dans
leur sillage un chdmage résiduel apparemment
impossible a éliminer ». Dans son analyse initiale,
Hansen souligne les problemes du « manque de
débouchés pour I’investissement privé » (Hansen,
1939 : 4)¥ sur fond de croissance démographique
en baisse, d’inefficacité relative de la politique
monétaire et de changements technologiques qui ne
parviennent pas a stimuler des apports substantiels de
capitaux. Tous ces facteurs ont fini par étre neutralisés
dans I’aprés-guerre, grace surtout a une intervention
publique massive — comprenant le recours aux
deéficits budgétaires — solution que Hansen avait lui-
méme proposé. Toutefois, la reprise léthargique qui
a suivi la crise de 2008, dans laquelle il est possible
de déceler des traces de ces mémes facteurs, a fait
resurgir dans le débat public la thése de la stagnation
séculaire.

L’hypothese de la stagnation séculaire” a été
remise au goQt du jour en ceci que, depuis la crise, les
outils macroéconomiques traditionnels, en particulier
la politique monétaire, ont perdu une bonne partie de
leur efficacité. Avec le processus de désendettement
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amorce apres la crise et des taux d’intéréts déja
proches de zéro, I’expansion monétaire ne s’est
pas accompagnée d’une expansion du crédit pour
financer les dépenses du secteur privé, mais est
plutét allée alimenter les investissements dans des
actifs financiers. Les niveaux d’endettement ¢levés
qui freinent la demande d’investissement sont I’un
des arguments avancés pour expliquer les taux
de croissance modestes des pays développés, qui
devraient persister a I’avenir. Koo (2014) souligne
que la détérioration des bilans dans le secteur privé
apres I’éclatement d’une bulle de I’endettement tend
a limiter la capacité a encourager I’investissement
dans les activités de production. Selon Lo et Rogoff
(2015), la lenteur de la croissance est imputable
a la politique budgétaire restrictive adoptée par
les gouvernements tres endettés, qui ont maintenu
d’importants excédents budgétaires primaires pour
pouvoir réduire I’endettement public, alors qu’ils
auraient pu adopter d’autres politiques. Proposant une
autre explication de la stagnation séculaire, Summers
(2014a et 2014b) souligne qu’il reste peu de marge
pour de nouveaux programmes d’assouplissement
monétaire, puisque les taux d’intérét sont déja a zéro
et ne peuvent plus étre réduits, d’autant plus que la
principale courroie de transmission permettant a ces
programmes d’agir sur I’activité réelle (a travers les
prix des actifs et les rendements relatifs des produits
financiers) n’a eu qu’un effet d’entrainement indirect
sur la propensité a investir des agents économiques.

Dans le débat académique sur I’hypothése d’une
stagnation séculaire, les avis divergent toujours quant
a la réalité d’une telle stagnation et, le cas échéant,
guant a ses causes a long terme ou structurelles.
Selon certains observateurs, le ralentissement de la
croissance a été di a un ensemble de facteurs du coté
de I’offre. Selon eux, la force de travail a diminué
en raison de la faible croissance démographique
et du vieillissement de la population dans les pays
développés, et le ralentissement hypothétique de
I’innovation technologique freine la croissance de
la productivité. En particulier, Gordon (2012), se
focalise sur les biens d’équipement ayant un cycle
de vie court pour mettre en évidence les différents
types d’innovations technologiques dont I’adoption
a été plus rapide ces quarante derniéres années
que de grandes découvertes antérieures (telles que
le moteur a vapeur, le moteur a combustion ou
I’électricité). Dabla-Norris et al. (2015) citent les
politiques génératrices de distorsions parmi les
facteurs qui, dans les pays développés, ont géné la

croissance de la productivité au cours des derniéres
décennies, en particulier dans le secteur agricole
et dans celui des services. Les auteurs préconisent
des réformes structurelles pour réduire les rigidités
sur les marchés des produits. D’ailleurs, certains
gouvernements, tout particulierement dans les pays
d’Europe les plus durement frappés par la crise, ont
pris des mesures pour rendre les marchés du travail
plus flexibles et réduire les prestations sociales,
dans le but de remédier aux contraintes du coté de
I’offre et d’augmenter ainsi la compétitivité, tout en
poursuivant des politiques budgétaires restrictives
sur de longues périodes.

D’autres observateurs soutiennent que la
stagnation séculaire est due a une faiblesse tendancielle
de la demande globale. Pour eux, la principale cause
de cette stagnation est I’absence de croissance des
revenus du travail. Dans cette optique, la diminution
de la part salariale d’environ 10 points de pourcentage
dans les pays développés depuis les années 1980
a plombé la demande de consommation financée
par les revenus et a, par voie de conséquence, sapé
I’investissement privé (Rapport sur le commerce
et le développement, 2012). Ces effets négatifs de
la dégradation de la distribution fonctionnelle du
revenu sur la demande ont été aggravés par une
distribution personnelle du revenu toujours plus
inégale, les ménages les plus riches absorbant une
part beaucoup plus grande du revenu total que par
le passé, mais ayant tendance a dépenser moins et
a épargner plus que les autres. Ces tendances ont
été renforcées par le choix de politiques monétaires
expansionnistes pour remédier a la contraction de la
demande. Mais, loin d’inciter les entreprises a investir
dans des activités de production, ces politiques les
ont poussées a investir dans des actifs financiers, ce
qui a tiré les prix des actifs vers le haut, engendré
des bulles des prix des actifs et réparti les revenus
de maniére encore moins équitables, sans résoudre
le probleme de la stagnation persistante des revenus
de la majorité de la population.

Le débat a essentiellement tourné autour de la
question de savoir si la meilleure maniére de stimuler
I’investissement privé et la croissance de la demande
globale est d’effectuer des réformes structurelles
agissant sur I’offre ou d’adopter des politiques
budgétaires et de soutien des revenus agissant sur
la demande. La premiére démarche est basée sur
la conviction que les marchés des produits et du
travail par leur manque de flexibilit¢ découragent
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les entreprises d’augmenter leurs investissements
fixes'®. Cependant, dans la mesure ou la stagnation
séculaire est en grande partie causée par I’atonie de
lademande, ce genre de politique, loin de résoudre le
probléme, a tendance a I’aggraver. Une autre option
est de privilégier une politique des revenus (loi sur
le salaire minimum, renforcement des institutions
de négociation collective, transferts sociaux, etc.)
et les dépenses publiques de maniere a pallier les
faiblesses, a la fois du coté de la demande et du coté
de I’offre’®. C’est exactement ce que permet de faire
I’investissement public dans les infrastructures.

Koo (2014) souligne qu’une politique budgétaire
expansionniste dans un contexte de fort endettement
privé n’est pas inévitablement défavorable ; bien au
contraire, comme il est indiqué dans le Rapport sur
le commerce et le développement, 2011, les effets
multiplicateurs positifs des dépenses publiques
dans une économie en stagnation ou en récession
augmenteraient la production et les recettes fiscales
et, par voie de conséquence, stabiliseraient le ratio de
la dette publique au PIB. Ce type d’investissement
public tend a attirer I’investissement privé dont il est
le complément.

En outre, une politique favorable a la hausse
des revenus aurait également pour effet d’accroftre
la demande, puisqu’elle renforce le pouvoir d’achat
des segments de la société ayant une forte propensité
a consommer. Il se crée ainsi des débouchés pour
les investissements privés avec des retombées
multiples : la hausse des salaires et de I’emploi dans
le secteur formel soulage les régimes de retraite,
et les ménages peuvent consommer plus sans
s’endetter davantage. (Palley, 2015). Il est établi,
en outre, que le relévement des taux d’activité et

d’emploi stimule également la productivité, créant
un cercle vertueux de croissance de la demande et
de I’offre (McCombie et al., 2002). Une politique
budgétaire expansionniste et une hausse des revenus
augmenteraient la production effective, tout en
stimulant la croissance de la production potentielle,
déclenchant ainsi une réaction en chaine bénéfique,
propre & asseoir une croissance soutenue et non
inflationniste. La coordination internationale aurait
un effet multiplicateur sur cette dynamique tout en
préservant la viabilité de la balance des paiements
(Onaran et Galanis, 2012 ; Rapport sur le commerce
et le développement, 2013).

Ce débat a des conséquences importantes
pour les pays en développement (Mayer, 2015).
Une longue période de stagnation dans les pays
développés pourrait affaiblir leur demande de
produits exportés par les pays en développement, ce
qui aurait des effets négatifs tant sur la croissance de
la production que sur la productivité de ces pays et
finirait par mettre a mal leur balance des paiements.
De plus, I’expansion monétaire comme principal
moyen de doper la demande, associé a la dérégulation
actuelle des mouvements de capitaux, fait converger
vers les pays émergents des flux financiers hautement
instables dans des ordres de grandeur supérieurs de
loin & la capacité d’absorption de ces pays. Les pays
en développement doivent étre capables d’appliquer
des politiques macroéconomiques et prudentielles
pour résister aux chocs financiers, faute de quoi ils
verront se succéder les bulles des prix des actifs et
connaitront une consommation effrénée financée par
I’endettement. La conséquence serait I’effondrement
financier et le repli économique qui finiraient par
plonger le monde dans une stagnation séculaire. B
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Notes

Données de UNCTADstat au mois de juillet 2015.
Financial Times, « Victim of shale revolution,
Nigeria stops exporting oil to US », 2 octobre 2014.
\oir également UNCTAD News, « In 2014, world
merchandise exports grew by 0.6 %, while trade in
services recorded a 4.2 % global increase », 14 avril
2015.

Sauf indication contraire, les données relatives au
commerce maritime ont été reprises de CNUCED
2015.

Les prix des boissons tropicales ont fortement
augmenté au début de 2014, puis sont restés stables
jusqu’a octobre 2014, pour chuter a nouveau pendant
les premiers mois de 2015. Ainsi, depuis 2011, les
prix de ce groupe de produits affichent une tendance
générale a la baisse.

En fait, les prix du pétrole étaient des plus instables
pendant le premier trimestre de 2015. Cette volatilité
était trés probablement due au fait que I’on ne savait
pas avec certitude jusqu’ou les prix allaient chuter.
Bloomberg, « U.S. oil drillers add rigs for second
straight week », 10 juillet 2015.

\oir Financial Times, « Iran’s return to oil market to
weigh on crude prices », 14 juillet 2015 ; et Financial
Times, « Saudi Arabia’s crude oil output hits 10.6m
b/d record in June », 13 juillet 2015.

\oir, par exemple, Forbes, « U.S. oil production
forecasts continue to increase », 7 mai 2015.

\oir, par exemple, Financial Times, « Grain prices
rise as tighter supply looms », 30 juin 2015 ;
Financial Times, « El Nifio hits Asian and African
cereal production », 9 juillet 2015.

Cette diminution des prix a été due a I’augmentation
de la production d’aluminium et de zinc en Chine
et de I’offre de nickel aux Philippines, ainsi qu’au
niveau élevé des stocks de nickel (AIECE, 2015).

12

13

14

15

16

17

18

19

La Chine représente plus de la moitié de la demande
mondiale de métaux (Banque mondiale, 2015).
Financial Times, « Chinese fund doubles down on
copper short », 12 mai 2015 ; Financial Times,
« Copper benefits from equity margin calls », 29 juin
2015 ; Financial Times, « China’s low rates sound
death knell for copper carry trade », 3 juillet 2015 ;
Financial Times, « Copper hit by China equity
swings », 6 juillet 2015. 1l convient de noter également
que I’acquisition de positions courtes sur le cuivre
et longue sur les actions chinoises était I’un des six
principaux conseils boursiers de Goldman Sachs
pour 2014 (voir : http://www.businessinsider.com/
goldman-sachs-top-trades-for-2014-2013-12?0p=1).
\oir, par exemple, Financial Times, « Weak Brazilian
real drags down coffee and sugar », 30 mars 2015.
La répétition de cet exercice pour différents produits
de base représentatifs, tels que le pétrole, le cuivre,
le blé et le café, confirme que la baisse des prix est
moins prononcée en DTS ou en euros lorsque le
dollar s’apprécie.

Cette analyse ne concerne pas le pétrole, car
ses perspectives dans la situation actuelle de la
production ont été examinées plus haut.

Voir Backhouse et Boianovsky (2015) pour un
examen de I’origine et de I’évolution de la thése de
la stagnation séculaire.

Au contraire, on a pu observer que les mesures
visant a accroitre la flexibilité du marché de I’emploi
réduisent, en fait, la productivité du travail. (Vergeer
et Kleinknecht, 2010 ; Pessoa et van Reenen, 2013).
Voir Mukhisa Kituyi (2015). Déclaration du
Secrétaire général de la CNUCED a la trente-et-
uniéme réunion du Comité monétaire et financier
international. 18 avril. Disponible sur : https://Awww.
imf.org/external/spring/2015/imfc/index.asp.
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Annexe au chapitre |

EST-CE LA FIN DE LA FINANCIARISATION DES
MARCHES DES PRODUITS DE BASE ?

La financiarisation des marchés des produits de
base se réfere au fait que ces produits sont devenus
une classe d’actifs faisant partie du portefeuille des
investisseurs, a I’instar des actions et des obligations.
Bien que le débat sur la financiarisation ne soit pas
clos, de nombreuses analyses portent d’ores et déja
a conclure que la dynamique des prix des produits
de base a beaucoup changé depuis le début des
années 2000 et que cette évolution a été associée
a une augmentation considérable des positions
des investisseurs financiers sur les marchés de ces
produits et a des changements dans la composition
de ces positions (Rapports sur le commerce et le
développement, éditions de 2009 et 2011 ; CNUCED,
2011).

S’agissant des positions financiéres sur les
marchés de produits de base, des données pour la
période écoulée depuis 2006 montrent que le total
des actifs sous gestion liés aux produits de base est
monté en fleche avant la crise financiére mondiale et
pendant la période 2009-2011. Ces actifs ont atteint
un pic de pres de 450 milliards de dollars pendant la
premiere moitié¢ de 2011 et, malgré un certain repli,
se chiffraient encore a plus de 420 milliards de dollars
en janvier 2013 et a environ 270 milliards de dollars
en mai 2015. S’il est vrai qu’ils ont fortement chuté,
les actifs sous gestion sont a un niveau proche du
pic d’avant la crise de la mi-2008 (graphique 1.A.1).

Le repli de I’ensemble des positions sur les
actifs en gestion entre le début de 2013 et le milieu
de 2015 s’explique par 1’action conjuguée de deux
facteurs. En premier lieu, les positions sur les produits
négociés en bourse liés a des produits de base
(contrats a terme et options des fonds spéculatifs, par

exemple) ont plongé de pres de 40 % entre janvier
et juin 2013. Cette période coincide d’ailleurs avec
le troisiéme cycle de la politique d’assouplissement
quantitatif engagé par la Réserve fédérale des
Etats-Unis en septembre 2012 et I’annonce faite par
cette derniére en juin 2013 qu’elle commencerait
plus tard dans I’année un retrait graduel de cette
politique. C’est également pendant le dernier
trimestre de 2012 qu’a débuté la hausse rapide de
I’indice boursier S&P 500, qui a dépassé les pics
précédents, bénéficiant peut-&tre de la reconfiguration
des portefeuilles financiers au détriment des produits
de base et en faveur des actifs financiers. En second
lieu, les positions sur les investissements passifs sur
indices ont reculé tout autant pendant la deuxiéme
moitié¢ de 2014, pour toucher ensuite le fond a environ
70 milliards de dollars pendant le premier semestre de
2015. Etant donné le poids considérable des produits
énergétiques dans la plupart des indices des produits
de base, ce mouvement a €té associ€ a celui des cours
du pétrole et reflétait probablement 1’accroissement
ininterrompu de I’offre de pétrole dans le contexte
d’une croissance timide de la demande globale et de
la décision de I’OPEP de ne pas réduire la production
pour endiguer la chute des prix'.

Il faut également mentionner que depuis
le milieu de 2011, les positions sur les produits
adossés a des produits de base et échangés en bourse
sont restées plus élevées que les positions sur les
swaps sur indices de produits de base, et souvent
de beaucoup. C’est peut-étre une indication que les
produits de base sont maintenant considérés comme
des placements opportunistes a court terme, plutot
que comme les investissements a long terme qu’ils
¢taient probablement avant 1’éclatement de la crise
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Graphique 1.A.1

ACTIFS SOUS GESTION LIES
A DES PRODUITS DE BASE,
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de
Barclays Research.

financiere, lorsque les investissements sur indices
représentaient la plus grande partie des actifs sous
gestion. En effet, la rentabilité de ces investissements
dépend essentiellement de I’absence d’une corrélation
étroite avec la rentabilité d’autres actifs financiers.
Mais, elle dépend aussi d’une hausse tendancielle
des prix au comptant des produits de base pouvant
étre induite, par exemple, par une croissance rapide
dans des pays grands consommateurs de produits
de base et/ou par une situation de déport, c’est-
a-dire en présence d’une courbe descendante des
contrats a terme, lorsque les investisseurs sur indices
enregistrent des rendements positifs et réalisent
un bénéfice sur leurs positions, méme si les prix
au comptant n’augmentent pas (Rapports sur le
commerce et le développement, éditions de 2009
et 2011)% La forte augmentation des positions sur
placements indiciels entre 2006 et le début de la
crise au milieu de 2008 s’est accompagnée d’une
hausse rapide des prix au comptant des produits de
base. Le prix au comptant des produits de base a

fortement augmenté entre la mi-2009 et la mi-2011
¢galement, époque ou la croissance des grands
pays en développement, en particulier la Chine, se
poursuivait au méme rythme soutenu. Depuis lors,
cependant, la croissance des pays en développement a
ralenti, les produits de base se sont avérés étroitement
liés a d’autres classes d’actifs (voir ci-apres) et les
prix des produits de base ont chuté. Ce revirement
de fortune s’est soldé par des rendements négatifs
importants pour les investisseurs sur indices et
explique probablement en grande partie pourquoi les
investissements sur indices liés aux produits de base
se sont repliés depuis 2011 et, plus particuliérement,
pourquoi ce repli s’est accéléré pendant le second
semestre de 20143,

Un autre des facteurs qui ont vraisemblablement
causé le recul des actifs sous gestion, surtout les
investissements sur indices, a été le renforcement de
la corrélation entre les produits de base et d’autres
actifs financiers. Cette corrélation était devenue de
plus en plus étroite entre le début des années 2000
et 2008 et s’est particuliérement renforcée pendant
la période 2008-2013. Alors que la corrélation entre
les rendements sur les produits de base et ceux
d’autres actifs financiers a diminué entre la mi-2013
et la mi-2014, la corrélation avec les marchés des
actions s’est stabilisée plus ou moins au méme niveau
qu’avant la crise et la corrélation avec le dollar s’est
resserrée de nouveau depuis le début de 2015 (voir
le graphique 1.A.2). Il est possible que ce dernier
phénomene refléte principalement la stabilisation
du taux de change du dollar a un moment ou 1’on
s’attendait de moins en moins au type d’augmentation
imminente des taux d’intérét par la Réserve fédérale
des Etats-Unis qui avait conduit a ’appréciation du
dollar entre la mi-2014 et le début de 2015.

Le renforcement de la corrélation entre les
produits de base et d’autres actifs financiers, qui
a commencé au début des années 2000 et s’est
accentu¢ pendant la période 2008-2013, peut étre
attribué a la nouvelle dynamique des prix sur les
marchés a terme des produits de base. Comme
le montre 1’analyse détaillée présentée dans les
Rapports sur le commerce et le développement 2009
et 2011, la financiarisation des marchés de produits
de base repose essentiellement sur deux mécanismes
économiques*. En premier lieu, selon la théorie du
partage des risques, les investisseurs financiers qui
acquiérent des positions longues sur ces marchés
fournissent des liquidités, répondent au besoin de
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couvrir les risques et améliorent le partage des
risques. Toutefois, leur stratégie boursicre est basée
sur leurs propres besoins, lesquels sont déterminés
sur les marchés financiers. Ils ont donc tendance
a accumuler et a dénouer leurs positions sur les
marchés de produits de base au gré de 1’évolution
des cours ou des changements dans la perception des
risques sur les marchés d’autres actifs. Lorsqu’ils le
font, par exemple pour obtenir les sommes dont ils
ont besoin pour payer les appels de marges sur les
marchés des actions, ils consomment des liquidités
et empéchent le partage des risques sur les marchés
des produits de base’.

En second lieu, les investisseurs financiers ont
tendance a réagir a des rumeurs qui émanent des
marchés financiers et « parasitent » les échanges
boursiers (c’est-a-dire que les transactions ne
reposent plus sur les fondamentaux du marché).
Ces rumeurs jouent un rdle encore plus grand
quand les investisseurs financiers n’ont pas tous les
mémes anticipations, et se livrent, de ce fait, a des
paris spéculatifs les uns contre les autres. Ce role
est amplifié quand les activités les plus profitables
procedent de comportements grégaires (c’est-a-dire
que les investisseurs suivent la tendance des prix
pendant un certain temps puis dénouent leurs positions
juste avant le reste du troupeau) et quand le fait de
se dissocier du consensus, méme si ¢’est justifié par
des informations fiables sur les fondamentaux, peut
conduire a des pertes importantes. Fait plus important
encore, les acteurs du marché qui s’intéressent aux
produits physiques interviennent souvent sur la base
d’informations incomplétes® sur les chocs affectant
la demande et I’offre globales et sur les variations
des stocks, informations qui manquent souvent de
transparence. Ils ne peuvent donc pas distinguer les
mouvements de prix résultant des transactions des
investisseurs financiers de ceux qui sont dus a une
modification des fondamentaux. Le « troupeau »
acquiert ainsi un pouvoir de marché lui permettant
d’orienter les prix dans le sens désiré, les faisant
évoluer parfois de facon excessive.

Le renforcement de la corrélation entre les
marchés des produits de base et les autres marchés
financiers est venu contredire 1’argument selon
lequel investir dans les produits de base est une
bonne stratégie de diversification des portefeuilles.
Cet argument se fondait sur des données couvrant la
période 1959-2004 indiquant que les placements dans
les produits de base rapportaient plus ou moins autant

Graphique 1.A.2
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED a partir de
Thomson Reuters datastream.

Les données refletent les corrélations du glissement
annuel des rendements des indices respectifs sur une
base quotidienne.

Note :

que d’autres classes d’actifs mais étaient faiblement
ou négativement corrélés avec les rendements sur
les marchés des actions et des obligations (Gorton
et Rouwenhorst, 2004). La question a été largement
débattue dans les médias et il est généralement admis
que c’est cette thése qui est a I’origine du boom de
I’investissement dans les produits dérivés adossés aux
produits de base, en ce qui a trait, en particulier, aux
positions sur des investissements sur indices a des
fins de diversification. A la suite d’une mise a jour
de cette analyse, certains ont fait valoir récemment
que les investissements dans des produits de base
répondent toujours a un besoin de diversification et
que I’hypothése de la financiarisation n’a jamais été
valable, pour deux raisons essentielles (Bhardwa;j et
al., 2015). La premiére est que, selon les auteurs, la
composition des positions ouvertes sur les marchés
des produits de base est restée relativement stable
méme si ces positions ont doublé entre 2004 et 2014 ;
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ils fondent cette observation sur une agrégation des
positions sur 27 produits de base. Toutefois, il est
possible que cette agrégation ait créé un biais dans
I’analyse. Des données concernant le pétrole, le
produit de base qui fait I’objet du plus grand nombre
de transactions et dont les variations des cours sont
largement reconnues comme influant sur les prix
des produits agricoles (graphique 1.A.3), montrent
que la part des opérateurs sur swaps (la variable de
substitution habituellement utilisée pour représenter

Graphique 1.A.3

COMPOSITION DES POSITIONS
OUVERTES TOTALES SUR LE PETROLE
BRUT SUR LE NYMEX, PAR CATEGORIE
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED a partir des
Commitment of Traders Reports publiés par la United
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(CFTC).

La CFTC publie des données désagrégées concernant
les positions longues et courtes pour les utilisateurs
commerciaux, les opérateurs sur swap, les gestionnaires
de fonds et d’autres opérateurs déclarants, ainsi que les
positions mixtes de ces trois catégories d’opérateurs.
Le total des positions ouvertes correspond a la somme
de toutes ces positions et des positions des opérateurs
non déclarants. Comme dans Bhardwaj et al. (2015), les
données présentées ici montrent la position totale brute
pour chaque catégorie (les positions longues, plus les
positions courtes, plus deux fois les positions mixtes)
en pourcentage du double de la position ouverte.

Note :

les investissement sur indices) a considérablement
augmenté entre le milieu de 2008 et le début de
2010, pour ensuite décroitre sans cesse jusqu’a
la fin de 2014, et que la part des gestionnaires
de portefeuilles (comme les fonds spéculatifs) a
augmenté depuis la mi-2012. Le graphique 1.A.3
montre également que la part d’autres déclarants est
montée en fleche a chaque fluctuation importante
des cours du pétrole (a savoir en 2008 et entre le
troisiéme trimestre de 2014 et le premier trimestre
de 2015) et que la part des utilisateurs commerciaux
(notamment les producteurs, les négociants et les
utilisateurs) a fortement chuté en 2007-2008, et, apres
s’étre quelque peu redressée, est repartie a la baisse
depuis 2010. I y a donc peu de raisons de conclure
que les parts de marché de différentes catégories
d’intervenants soient restées stables. Qui plus est, il
est difficile de classer ces intervenants dans telle ou
telle catégorie, car un opérateur en bourse n’adopte
pas toujours la méme stratégie d’investissement. En
particulier, la distinction entre utilisateur commercial
et investisseur financier est de plus en plus floue, en
partie parce que les maisons de négoce se sont peu a
peu lancées dans des activités financiéres (pour une
analyse plus détaillée voir, Nations Unies, 2013,
encadré 1I1.2). On est donc amené a s’interroger
sur I’intérét des données citées par Bhardwaj et
al. (2015), méme a supposer qu’elles ne soient pas
biaisées’.

Un deuxiéme argument avancé contre I’hypothése
de la financiarisation est que le renforcement de la
corrélation entre les rendements des produits de
base et ceux d’autres classes d’actifs n’était qu’un
phénomeéne temporaire lié a la crise financiére
(Bhardwaj et al., 2015). Cependant, comme on
I’a vu plus haut et comme il a été expliqué dans le
Rapport sur le commerce et le développement 2011,
I’augmentation temporaire de ces corrélations durant
la crise peut étre largement attribuée a la succession
de mesures d’assouplissement monétaire prises par
la Réserve fédérale des Etats-Unis, mesures qui sont
venues accentuer les corrélations entre les différents
marchés et ajouter un second changement de tendance
de la corrélation a celui qui s’était déja produit au
début des années 2000. Par conséquent, comme I’a
souligné la CNUCED (Rapport sur le commerce et le
développement 2011 : 132 et 133), « un resserrement
des conditions monétaires [aux Etats-Unis] aurait
¢liminé simplement la source du second changement
de tendance de la corrélation entre les marchés, mais
selon toute probabilité sans arréter complétement la
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financiarisation des marchés de produits de base, ni
ramener les corrélations entre les marchés au point
ou elles se situaient a la fin des années 1990 ».

En définitive, il n’y a aucune raison de supposer
que les mécanismes économiques qui sont a I’origine
de la financiarisation des marchés des produits de
base et ont soumis ces marchés a la logique des

marchés financiers plutoét qu’a celle d’un marché
de marchandises normal ont cess¢ d’exister. Les
données empiriques relatives aux investissements sur
les marchés des produits de base ou I’évolution des
corrélations entre les rendements sur les différents
marchés d’actifs, ne permettent pas non plus de
conclure que les marchés des produits de base se sont
« définanciarisés ». H

Notes

1 Lesdonnées indiquent également une augmentation
constante des émissions de billets a moyen terme
(c’est-a-dire les instruments de financement de la
dette des entreprises adossés a des produits de base).
Cela s’explique peut-étre, du moins en partie, par
I’augmentation de 1’exposition a la dette dans le
secteur de 1’énergie, dans lequel le fardeau de la
dette est passé de 1 000 milliards de dollars en 2006
a 2 500 milliards de dollars en 2014 (Domanski et
al., 2015). Les émetteurs de ces billets se protégent
généralement en prenant des positions longues sur
les marchés a terme. Il a été constaté que les prix des
produits de base sous-jacents augmentent lorsque des
notes de ce genre sont émises et diminuent a la date
a laquelle ils arrivent a échéance (Henderson et al.,
a paraitre), ce qui porte a conclure que 1’émission de
ces billets sont I'une des causes de la volatilité des
prix des produits de base, cause qui n’est pas liée a
I’évolution des fondamentaux du marché.

2 Selon la « théorie des pressions de la couverture du
risque », une telle situation de report est « normale »,
car les producteurs de produits de base doivent
offrir une prime aux spéculateurs pour que ceux-ci
acceptent d’assumer le risque-prix inhérent aux
opérations de couverture d’actifs. C’est également
I’un des aspects fondamentaux de la segmentation
(partielle) traditionnelle des marchés des produits
de base par rapport aux marchés financiers plus
diversifiés, car les consommateurs de produits de
base sont rarement disposés a s’engager directement
dans des opérations de couverture de risque avec les
différents producteurs. En effet, les consommateurs
sont confrontés a des risques sur une multiplicité
de produits de base et ne sont pas préts a assumer
les cofits fixes associés a la couverture des risques
pour des marchés de produits de base multiples.
Pour autant, sur la foi de données empiriques, il
semblerait bien que les marchés de produits de base

ne soient pas toujours en situation de déport et qu’il
est donc crucial de bien capter les phases de déport
pour assurer la rentabilité des placements indiciels
sur ces marchés. (Basu et Miffre, 2013).

3 Par exemple, la valeur de I’indice de rendement
global S&P pour les produits de base représentait
seulement 90 % de ce qu’elle était en 2011, chiffre
qui a ensuite chuté a 50 % a peine au début de 2015,
pour rebondir ensuite légérement pendant le premier
semestre de 2015. Le rendement global d’un contrat
a terme adossé a des produits de base est la somme
des variations du prix au comptant, du rendement du
sous-jacent et du rendement de la garantie. Puisque
ce dernier est fonction des taux d’intérét, il n’est
pas surprenant que les périodes d’assouplissement
quantitatif se soient caractérisées par de faibles
rendements des indices de rendement global.
Dans le graphique 1.A.2, les indices de rendement
excédentaire incluent uniquement ces deux premiers
types de rendement, mais pas le rendement de la
garantie.

4 La théorie du stockage met en avant un troisi¢éme
mécanisme, a savoir que le niveau des stocks augmente
inévitablement lorsque les investisseurs tirent vers
le haut les cours futurs, puisque I’augmentation des
cours donne lieu a un « rendement de détention »
sur le produit physique qui a été stocké, et incite
a augmenter ces stocks, réduisant ainsi 1’offre
disponible pour la consommation dans I’immédiat
et augmentant, de ce fait, les prix au comptant. Ce
« rendement de détention » dépend des colts de
stockage et de financement et réagit donc fortement
au niveau des taux d’intérét nominaux. Comme
I’indique I’analyse présentée dans le Rapport sur le
commerce et le développement 2009, cette théorie
suppose une transparence parfaite des marchés
physiques et une diffusion a 1’échelle mondiale de
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toutes les informations concernant les stocks détenus,
ce qui n’est généralement pas le cas.

5  Les effets directs des investissements financiers sur
les prix des produits de base, dans le contexte de la
théorie du partage des risques, ont surtout été évalués
en effectuant des tests de causalité de Granger sur de
longues périodes. Ces tests ont offert peu d’éléments
permettant de conclure que les investissements
financiers ont des incidences directes sur les prix des
produits de base (Sanders et Irwin, 2011). Toutefois,
cette stratégie de recherche part de I’hypothése
que les signaux des marchés financiers poussent
les investisseurs financiers a aller a I’encontre des
signaux émanant des marchés des produits de base et
a consommer sans cesse des liquidités. Ce n’est pas
le cas, surtout dans les périodes ou, se fondant sur
les profils risques-rendements sur d’autres marchés
d’actifs, les investisseurs financiers ont été amenés
a apporter des liquidités aux marchés des produits

de base et a améliorer le partage des risques. Par
conséquent, lorsque les tests de causalité de Granger
portent sur des périodes spécifiques plus courtes, cet
impact direct des investisseurs financiers devient
plus évident (Mayer, 2012).

6 En fait, ¢’est la fonction méme des bourses de
commerce de centraliser des informations éparses
et de faciliter la détermination des prix.

7  S’agissant de 1’argument de ces auteurs selon
lequel I’investissement sur indices demeure une
stratégie valable de diversification des portefeuilles,
il n’est pas inutile de rappeler que Bhardwaj est
« un chercheur chez SummerHaven, une société de
placements valant 1,4 milliard de dollars spécialisée
dans les produits de base, qui compte également le
Professeur Rouwenhorst parmi ses partenaires »
(voir, Financial Times, « Investment : revaluing
commodities », 4 juin 2015).
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Chapitre 1l

FINANCIARISATION ET MALAISE
MACROECONOMIQUE

A. Introduction

L’influence grandissante des marchés financiers
et des institutions financieres, désignée par le terme
« financiarisation », touche la production et la
distribution de la richesse (CNUCED, 2011). Par
conséquent, 1’intégration croissante des pays en
développement ou en transition au systéme financier
mondial et I’accélération des entrées de capitaux dans
ces pays depuis le début du millénaire ont été au coeur
du débat sur les liens existant entre les politiques
d’ouverture, I’expansion des circuits financiers
et le développement. Une plus grande intégration
financiere pourrait améliorer I’acces au financement
extérieur pour le développement. Toutefois,
I’argument développé dans le présent chapitre est
que pour la plupart des pays en développement ou en
transition, I’intégration au marché financier mondial
n’a été que trés faiblement liée au développement
a long terme. Ce lien a été mis a mal ces dernicres
années par la surabondance de liquidités créée par
les banques centrales des pays développés. S’il est
vrai qu’au cours de la derniére décennie, plusieurs
pays en développement ou en transition ont affiché
une forte croissance et des comptes courants
excédentaires (ou moins déficitaires), qui leur ont
permis de constituer, collectivement, d’importantes
réserves d’avoirs extérieurs, le fait pour eux de
s’étre ouverts davantage aux flux de plus en plus
importants et instables de capitaux internationaux,

surtout de capitaux spéculatifs a court terme, les a
exposés au risque de cycles d’expansion-récession'.
Le présent chapitre contient une analyse détaillée
des conséquences macroéconomiques de ces risques.

Les entrées de capitaux dans les pays en
développement ou en transition depuis la crise de
2008-2009 résultent de la configuration préexistante
de certains facteurs macroéconomiques, qui ont
fait pour la premiére fois leur apparition dans de
nombreux pays au début des années 1980, a savoir
la détérioration tendancielle de la part salariale
mondiale et la réduction des dépenses publiques dans
les pays développés, qui ont contribu¢ au tassement
de la demande mondiale. La croissance dans le monde
s’est appuyée principalement sur I’augmentation
des liquidités et la forte expansion du crédit et des
actifs. Aprés la crise, les politiques d’assouplissement
quantitatif adoptées par les pays développés,
conjuguées — apres un bref épisode expansionniste —
a Daustérité budgétaire ont largement perpétué ces
tendances?®. Les investisseurs internationaux se
sont tournés vers les pays en développement ou en
transition, qui promettaient de meilleurs rendements
et pour lesquels le risque percu était plus faible que
par le passé. Toutefois, une proportion de plus en
plus importante des flux financiers ainsi investis
dans ces pays était composée de capitaux a court
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terme et a caractére spéculatif, rappelant déja par
leur instabilité, les conditions observées avant les
crises financiéres dans un certain nombre de pays
en développement ou en transition dans les années
1980 et 1990.

Le présent chapitre commence par un examen
de la financiarisation dans I’ensemble des pays en
développement ou en transition et met en lumiere la
relation entre les flux de capitaux et les paiements au
titre du revenu des facteurs, ainsi que les pressions
ainsi exercées sur les balances commerciales. Le
fait que les taux de rendement globaux aient été plus
¢levés sur les passifs des pays en développement
ou en transition que sur leurs actifs est un aspect
souvent méconnu et potentiellement problématique
de cette relation. Au vu des facteurs en jeu, il apparait
que les comptes courants suivent des tendances
insoutenables, ce qui aggrave la fragilité financiére.
En outre, dans le contexte actuel caractérisé par une
reprise léthargique qui exige le renforcement de la
demande globale, surtout par les pays excédentaires,
il ne sert a rien, du point de vue du bien-étre global,
de faire peser sur le compte courant les mesures
visant a atténuer 1’impact de la baisse des revenus
nets des facteurs.

Le présent chapitre propose ensuite une analyse
des conséquences de la financiarisation pour la
politique macroéconomique. L’argument avancé est
que les entrées de capitaux en quantités excessives
modifient les prix et influent sur les politiques d’une
facon qui compromet les chances de croissance et
de développement durables. Avec la libéralisation
totale du compte de capital, les autorités monétaires
sont plus exposées aux pressions et aux attentes de
la finance internationale. En particulier, les entrées
massives de capitaux créent des pressions en faveur
d’une appréciation de la monnaie, une situation qui
est d’autant plus difficile que bon nombre de pays
se sont engagés a maintenir des taux d’inflation
extrémement bas, la lutte contre 1’inflation étant
devenue un objectif en soi. Le champ de la politique
budgétaire est a son tour restreint par la nécessité de
rester dans les bonnes graces du secteur financier,
ce qui décourage toute intervention visant a influer
tant sur les dépenses et que sur les revenus. En
conséquence, 1’environnement macroéconomique a
tendance a étre déflationniste sur fond de fragilités
structurelles au niveau des systémes financiers et
des investissements productifs. Tout ceci freine a la

fois la croissance d’une demande globale robuste et
I’expansion des capacités de production.

Les répercussions prévisibles de ces fragilités
sur la demande intérieure globale sont ensuite
examinées a partir d un historique de plusieurs crises
financiéres, mettant en lumiére le lien existant entre
les grandes poussées spéculatives, la prise de risque
par le secteur privé et les pertes qui s’ensuivent pour
le secteur public. Ces pertes tiennent au fait que les
gouvernements finissent toujours par assumer les
risques et les colits de la spéculation privée et des
carences de ’appareil de production. Les sources
intérieures et extérieures de la croissance économique
sont ensuite présentées en juxtaposition dans un cadre
stylisé plus large, qui fait ressortir le parallele existant
entre les conditions d’hier et d’aujourd’hui.

Le chapitre s’achéve par I’examen d’un certain
nombre de mesures que les pays en développement
pourraient envisager face a ces vulnérabilités. Ces
mesures viseraient a mieux gérer la financiarisation
et ses effets macroéconomiques et a renforcer le lien
entre les politiques budgétaires et financieres et les
objectifs de développement. Une réglementation
financiere nationale solide doit étre au coeur de
toute action visant a mobiliser des financements
internationaux. A une gestion des entrées de capitaux
et de la balance des paiements uniquement axée sur
des taux d’intérét élevés et des objectifs d’inflation
trés faible, il faut préférer 1’alliance judicieuse
d’un contréle des mouvements de capitaux et d’un
encadrement des taux de change, et surveiller le
montant et la composition des entrées de capitaux
afin de préserver I’acces aux financements extérieurs
tout en encourageant les investissements intérieurs.
I faut aussi que des politiques budgétaire et
industrielle volontaristes créent les conditions
structurelles et conjoncturelles qui contribueront a
I’accroissement de la productivité nationale et de
la demande globale. Cependant, vu 1’étendue de la
financiarisation et ’ampleur des flux mondiaux de
capitaux, cette gestion macroéconomique nationale
devra étre complétée par des mesures mondiales qui
jugulent les flux financiers spéculatifs. Un soutien
régional pourrait, en outre, étre assuré¢ au moyen
de dispositifs d’aide au crédit plus solides, comme
des fonds de réserves communs. La coordination
des politiques devrait également s’étendre a la
gestion macroéconomique intérieure. Enfin, ces
mesures auront plus de chance de réussir si elles sont
appliquées au niveau régional, puis mondial.
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B. Les défis de I'’expansion des liquidités dans le monde

1. L’expansion des liquidités
avant et aprés crise

La faiblesse de la demande globale est un
probléme fondamental, qui a été causé par la Grande
récession et dont la solution se fait attendre. C’est dii
en partie au fait que le lien entre la finance, d’une part,
et la création de revenus durables et la dépense, de
’autre, n’a toujours pas été rétabli. Pendant la période
de formation de la crise financiére de 2008-2009, la
demande effective dans les principales économies
ne reposait pas sur une croissance solide des
revenus salariaux, principal moteur de la demande
des ménages, pas plus qu’elle n’était soutenue par
I’augmentation des dépenses publiques. A partir
des années 1990, les politiques budgétaires dans la
plupart des grandes économies se sont limitées a lisser
les ajustements a la baisse ou a s’y soumettre. Les
Etats-Unis y ont fait exception entre 2001 et 2004,
période pendant laquelle des injections budgétaires
massives ont aidé a remettre 1’économie sur pied
apres I’éclatement de la bulle Internet. En I’absence
de ces deux principaux moteurs de croissance, le PIB
n’apu progresser que grace a la création de liquidités,
d’abord par les autorités monétaires, puis par des
¢tablissements financiers privés (voir le chapitre III).
Dans certaines des grandes économies, cela a réussi
a doper la demande par le biais de 1’appréciation
des actifs et de I’endettement, encourageant une
consommation effrénée et le gonflement des
investissements privés. D’autres économies ont été
plutdt tirées par la demande nette d’exportation.
Cette configuration périlleuse de la finance et de la
demande était sans le moindre rapport avec un souci
de promouvoir le crédit au service de la production
et de la création d’emplois.

De méme, dans la reprise qui a suivi la crise de
2008-2009, la tendance a la détérioration continue
de la part salariale observée dans beaucoup de
pays a partir des années 1980 ne s’est pas inversée
et a méme été aggravée par une préférence pour
I’austérité budgétaire dans la plupart des pays
développées, apres le bref épisode expansionniste
de 2009-2010. Ainsi, la reprise ne pouvait dépendre
presqu’exclusivement que de nouvelles injections
de liquidités. Toutefois, certaines différences
importantes entre les périodes d’avant et d’aprés
la crise aident a expliquer 1’évolution récente de
la croissance et des finances dans ’ensemble de
I’économie mondiale.

La premiéere et la plus évidente de ces différences
est qu’apres la crise, les déficits publics se sont
creusés dans les pays développés, pendant inévitable
des ajustements sans précédent opérés dans les bilans
des banques, des entreprises et des ménages. La
deuxieme différence est que cette fois, la création
de liquidités a été le fait des banques centrales, alors
qu’avant la crise, les liquidités avaient été créées par
I’emploi excessif de 1’effet de levier dans le secteur
bancaire privé (et paralléle)®. La troisieme différence,
qui découle des deux premiéres, est que I’expansion
des liquidités a été le fait des secteurs financiers sous
la forme d’actifs de portefeuille, y compris dans
les pays en développement, et était essentiellement
déconnecté de 1’économie réelle*.

On I’a vu clairement avec le renforcement
de la corrélation entre les marchés mondiaux des
actions, des produits de base et des changes au début
des années 2000 (Rapport sur le commerce et le
développement 2011, CNUCED 2012a). L’allocation
des portefeuilles entre les marchés des actions et
des changes a surtout obéi a des stratégies basées
sur la perception des risques (« risk-on/risk-off »),
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alors que les investissements dans les produits de
base ont été motivés par les avantages percus de la
diversification, rendant encore plus faible le lien entre
les prix des actifs et la performance des sous-jacents
réels, surtout entre la mi-2008 et la mi-2013. C’est
ce qui explique, en partie, 1’instabilité accrue sur
tous les marchés. Depuis 2013, les fondamentaux
ont un pouvoir explicatif plus important en ce qui
concerne les fluctuations des prix de la plupart des
produits de base (voir le chapitre I). Dans ce contexte,
I’importance variable des facteurs intervenant dans
la formation des prix sur les marchés réel, financier
et des changes explique, dans une grande mesure,
pourquoi les politiques n’ont pas réussi a améliorer
la performance de I’économie réelle ou a amortir les
chocs extérieurs.

Les résultats économiques des pays
en développement ou en transition, avant et
immédiatement aprés la crise, se sont généralement
caractérisés par une demande intérieure favorable
et des exportations solides. En tant que groupe,
ils ont également connu une plus grande stabilité
financiére intérieure que les pays développés, malgré
la libéralisation accrue des flux financiers et une
politique d’ouverture qui a permis une présence
plus importante des banques étrangeres et des
investisseurs étrangers sur leurs marchés intérieurs.
Toutefois, les marchés financiers intérieurs des
pays en développement ou en transition n’étant
pas suffisamment réglementés, la financiarisation
mondiale a rendu ces pays encore plus vulnérables
aux conséquences des cycles expansion-récession
des entrées de capitaux, comme 1’indiquent des
éditions antérieures du Rapport sur le commerce et
le développement et d’autres études (Akyiiz, 2008
and 2011). L’exposition a tout choc induit par des
cycles financiers extérieurs pourrait rapidement
affaiblir la demande intérieure dans plusieurs
pays en développement ou en transition, avec des
répercussions possibles sur la stabilité de I’économie
mondiale.

En Chine, ou la politique de stérilisation
monétaire et 1’accumulation de réserves ont
largement atténué 1’impact des entrées de capitaux,
le surendettement des secteurs liés au boom de la
construction inquiete de plus en plus les décideurs
(Chandrasekhar and Ghosh, 2015 ; Magnus, 2014)°.
Bien qu’un ralentissement de 1’investissement soit a
prévoir, s’il devait coincider avec une forte baisse de
la construction de logements et d’infrastructures, les

importants flux financiers de capitaux a court terme et
d’actions pourraient s’ inverser (comme on I’explique
ci-apres). Dans d’autres pays en développement ou
en transition, des politiques axées sur une plus grande
inclusion sociale ont été relativement efficaces et
ont permis de soutenir la demande intérieure, grace
notamment a des mesures budgétaires anticycliques,
a la promotion de plans stratégiques visant a
diversifier (avec un succes limité) les exportations
au lieu d’exporter essentiellement des produits de
base, a une meilleure répartition des gains dérivés
de I’extraction des matiéres premiéres a travers
la société et a I’atténuation des effets des afflux
excessifs de capitaux par, en accumulant des réserves
ou en instituant différentes formes de controle des
capitaux. Il n’en demeure pas moins, toutefois, que
ces mesures pourraient s’ avérer insuffisantes, quant a
leur portée et leurs effets, face aux marchés financiers
mondiaux dont la taille est telle qu’ils exercent une
influence considérable. En effet, I’extréme nervosité
(« taper tantrum ») qui s’est emparée des marchés, en
2013, a I’annonce du retrait progressif des mesures
d’assouplissement quantitatif par la Réserve fédérale
américaine, affectant fortement les résultats et
poussant plusieurs pays en développement a adopter
des politiques déflationnistes, pourrait bien étre le
signe avant-coureur (modéré) d’un inversement des
flux financiers a I’avenir (Neely, 2014 ; CNUCED,
2014). La situation pourrait s’avérer plus difficile
pour les pays en développement ou en transition qui
n’ont appliqué aucune politique compensatoire pour
gérer la financiarisation.

2. L'essor et les risques globaux des
entrées de capitaux dans les pays
en développement et en transition

Les flux et les stocks de capitaux extérieurs
dans les pays en développement ou en transition
sont consignés dans des rapports détaillés, qui
confirment que I’exposition de ces pays aux sources
de financement extérieures n’a pas cessé d’augmenter
(Chandrasekhar, 2007 ; Gallagher, 2015)%. Les flux
bruts annuels de la dette (les flux nets majorés des
paiements au titre du remboursement de la dette)
vers les pays en développement ou en transition ont
atteint prés de 1 000 milliards de dollars en 2013.
C’est environ cinq fois plus qu’en 2002, année du
dernier creux important de 204 milliards de dollars
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Graphique 2.1

ENTREES DE CAPITAUX ETRANGERS DANS LES PAYS EN DEVELOPPEMENT
ET LES PAYS EN TRANSITION, PAR CATEGORIE, 1970-2013
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enregistré apres les crises financicres successives
de la fin des années 1990 et 1’éclatement de la
bulle Internet en 2001. 11 est a noter qu’une part
de plus en plus importante des flux annuels bruts
de la dette correspond aux paiements au titre du
remboursement de celle-ci, paiements qui ont
augmenté proportionnellement au volume du passif
accumulé dans le temps. Toutefois, les flux nets de
la dette (a savoir, les entrées brutes minorées des
remboursements) ont énormément augmenté, passant
de 3,5 milliards de dollars en 2002 a 535 milliards
de dollars en 2013. Les flux nets des émissions
d’actions regues par les pays en développement ou
en transition qui, d’apres les Statistiques de la dette
internationale 2015 publiées par la Banque mondiale,
comprennent aussi bien les actions de portefeuille que
les investissements directs, ont quadruplé pendant la
méme période, passant de 152 milliards de dollars a
637 milliards de dollars (graphique 2.1).

Cet accroissement des entrées de capitaux
étrangers dans les pays en développement ou en
transition n’a rien d’extraordinaire, quand on sait
qu’apres 2003 ces pays ont connu une période de
croissance rapide presque sans interruption, méme
s’ils ont ressenti a différents degrés les effets de la

crise financiere mondiale. Le graphique 2.1 permet
de comparer les différentes variables composant ces
flux de capitaux, en pourcentage du revenu national
brut (RNB) global. Mesur¢ ainsi, les flux bruts et nets
des obligations ont beaucoup augmenté de 2002 a
2007 et ont redémarré en 2010. L’évolution des flux
bruts, en particulier, rappelle le cycle d’expansion des
années 1990, sans étre aussi spectaculaire que celui
des années 1970 qui a débouché sur les crises de la
dette du début des années 1980. Les entrées nettes
d’émissions d’actions, en pourcentage du RNB, ont
¢galement fluctué, sans jamais s’¢éloigner du niveau
¢levé atteint au milieu des années 1990. Exprimées
en part du RNB, I’ensemble des entrées de capitaux
extérieurs (obligations et actions) dans les pays en
développement et les pays en transition sont passées
de 2,8 % en 2002 a 5 % en 2013, apres avoir culminé
26,6 % en 2007 eta 6,2 % en 2010.

Cette configuration globale n’est pas propre
uniquement aux grands pays en développement ou en
transition ayant des marchés financiers et des marchés
de capitaux relativement développés. Les pays en
développement ou en transition a faible revenu’
ont peut-&tre absorbé un volume beaucoup moins
important de capitaux, mais I’évolution des flux est
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Graphique 2.2

ENCOURS DES RESERVES DE CHANGE
DES PAYS EN DEVELOPPEMENT ET
DES PAYS EN TRANSITION, 1970-2013
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a Les grands pays exclus sont I'Argentine, le Brésil, la
Chine, I'lnde, le Mexique, I'Afrique du Sud et la Turquie.
Sont également exclus ; I'Algérie, 'Egypte, la Lybie,
le Maroc et la Tunisie. La Fédération de Russie n’est
pas incluse dans I'échantillon de la base de données
Statistiques de la dette internationale.

semblable a celle de I’ensemble du groupe, c’est-
a-dire que les entrées de capitaux y ont nettement
augmenté entre 2002 et 2013, avec des pics en 2007
et 2010. En pourcentage du RNB et pour les deux
sources de capitaux (obligations et actions), les afflux
de capitaux étrangers dans ce sous-groupe sont passés
de2,5%en2002a5,1 % en 2013, aprés avoir atteint
un niveau record de 7,7 % en 2007.

Par rapport aux périodes antérieures, a partir
de 2003, les pays en développement et les pays en
transition ont connu une croissance robuste et ont
eu des comptes courants excédentaires ou moins
déficitaires, ce qui laisse penser que I’expansion des
entrées de capitaux dans ces pays n’était pas motivée
par la nécessité de financer le développement®. Il
faut peut-étre en chercher les causes principales
dans I’action de « facteurs de répulsion » (« push
factors »), comme les conditions monétaires et la

perception du risque des investisseurs des pays
développés et I’appréciation des bourses des pays en
développement et des pays en transition (pour une
analyse économétrique détaillée, voir le Rapport sur
le commerce et le développement 2013, chap. III).
Un autre facteur, qui n’est pas sans rapport avec les
précédents, est le fait que les pays en développement
et les pays en transition dans leur ensemble et, plus
particuliérement, les grands pays, ont accumulé
d’importantes réserves d’actifs extérieurs au
cours de cette période (graphique 2.2)°. Dans ces
circonstances, I’accumulation de réserves refléte
essentiellement des apports de capitaux dépassant
ce dont ces pays avaient normalement besoin pour
couvrir leurs dépenses intérieures et leurs besoins
d’investissement. Dés 2013, plus de 40 % des réserves
détenues par les pays en développement et les pays en
transition étaient des réserves « empruntées », dans
le sens qu’elles n’étaient pas associées aux excédents
des comptes courants, mais plutdt aux entrées de
capitaux (Akyiiz, 2014 : 11). Les décideurs voient
souvent dans I’accumulation de réserves une mesure
de précaution, mais cette stratégie a ses limites. Face
a I’ampleur des apports de capitaux et des réserves
accumulées, il est important de se demander si ces
tendances sont compatibles avec la stabilité financiere
et une demande globale solide.

Les analyses de la balance des paiements se
concentrent souvent sur les déficits et les excédents
commerciaux, I’hypothése étant que les revenus nets
des facteurs' reflétent simplement des flux financiers
neutres. Mais la détermination et les incidences du
solde des revenus des facteurs n’est pas sans une
certaine complexité. En premier lieu, les revenus
des facteurs dépendent du volume des avoirs et des
obligations accumulés ainsi que de leurs taux de
rendement. Les avoirs et les obligations résultent
respectivement des sorties et des entrées de capitaux.
En second lieu, par définition, I’excédent du compte
courant est égal aux sorties nettes de fonds passées au
« compte de capital et au compte financier » (ci-apres
dénommé « compte de capital »)!!. Inversement, le
déficit du compte courant est égal aux entrées nettes
de capitaux. Toutefois, cela ne signifie pas qu’une
¢économie recevra un montant brut de capitaux
correspondant exactement au déficit de son compte
courant ou que les sorties brutes seront exactement
¢gales a ’excédent du compte courant. En fait,
les entrées et les sorties de capitaux sont plutdt
déterminées de manicre autonome par les perceptions
des investisseurs, ce qui a pour effet de déconnecter la
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finance de I’économie réelle. Comme il a été indiqué
plus haut, les entrées de capitaux qui dépassent ce
qui est nécessaire pour financer le déficit courant
finissent par se traduire par des sorties de capitaux
privés des résidents du pays ou vont s’ajouter aux
réserves d’une banque centrale. De méme, les
pays excédentaires qui, en sus des devises que leur
rapportent leurs échanges commerciaux, regoivent
des volumes importants de capitaux privés, finissent
par accumuler des réserves « empruntées ».

Si I’on tient compte du fait que les taux de
rendement offerts aux investisseurs étrangers sont
généralement supérieurs a ceux qui sont obtenus
par les résidents privés ou les banques centrales des
pays en développement, la balance des revenus des
facteurs finit toujours par avoir tendance a détériorer
le compte courant'?, Par exemple, I’augmentation des
positions d’investissement nettes (positives) dans les
pays en développement ou en transition pourrait finir
par coexister avec la baisse des revenus des facteurs
nets. Ces inconvénients sont encore plus grands dans
les pays en développement ou en transition ayant
des déficits courants persistants et dans lesquels
les réserves accumulées sont essentiellement
« empruntées ». Ainsi, avec la détérioration des
déséquilibres des revenus nets des facteurs et des
déficits commerciaux, la position extérieure nette
de ces pays augmente. Si ceux d’entre eux qui sont
déficitaires ne réussissent pas a améliorer leurs
résultats commerciaux, ils doivent dépendre des
entrées de capitaux pour faire face a leurs obligations
extérieures. On peut en déduire qu’il s’agit la de
systemes de financement a la Ponzi, dans lesquels les
engagements courants ne peuvent &tre honorés qu’en
empruntant davantage et le moindre changement
de circonstances ou de perceptions, intérieures ou
extérieures, peut déstabiliser tant le systéme financier
que la situation macroéconomique (Minsky, 2008).

Les pays en développement ou en transition
aspirent généralement a améliorer leurs résultats
commerciaux pour diverses raisons liées, entre
autres, a la croissance et au progrés technique. Mais
la perspective de sorties croissantes de capitaux au
titre de la rémunération des facteurs, conséquences
des obligations accumulées dans le passé et des
différentiels des taux de rendement, pourrait amener
a rechercher activement des stratégies économiques
capables d’augmenter les exportations nettes, méme
s’il faut pour cela réduire les importations'?.

Pour résumer, les données empiriques révélent
que la financiarisation s’accompagne d’une expansion
des flux financiers mondiaux a destination des pays en
développement ou en transition'*. En outre, ces pays
sont confrontés a des taux de rendement différents sur
leurs actifs et sur leurs passifs. A I’échelle mondiale,
I’action combinée de tous ces facteurs peut créer
des difficultés trop souvent méconnues. En premier
lieu, les pays pourraient se retrouver dans une
situation ou une dégradation du compte des revenus
des facteurs pourrait nécessiter 1’augmentation du
passif dans un cycle de financement de type Ponzi.
En second lieu, dans le contexte actuel caractérisé
par la lenteur de la sortie de crise et nécessitant des
mesures pour doper la demande globale, surtout dans
les pays excédentaires, la recherche d’excédents
commerciaux pour compenser la diminution des
revenus nets des facteurs crée un effet de freinage.

3. Lerenforcement de I'intégration
financiére et I'instabilité croissante
des flux de capitaux

La pensée dominante en matiere d’intégration
financiére met en avant les avantages de cette
intégration, tant pour les investisseurs que pour
les pays d’accueil, mais a condition que le cadre
macroéconomique soit « sain ». Les politiques
recommandées aux pays en développement ou en
transition comprennent la réduction des interventions
des pouvoirs publics (avec pour corollaire un role
plus important pour les établissements financiers, tels
que les banques privées et les fonds de pension), le
renforcement de la concurrence et 1’intensification
des réformes structurelles sur le marché des biens
et des services et sur le marché du travail (Caruana,
2011 ; Milken Institute, 2014a ; OCDE, 2011).

L’analyse présentée ici repose, au contraire,
sur une approche plus large et plus critique de la
financiarisation et montre comment des facteurs
de « répulsion » et d’« attraction » ont contribué
a la résurgence des risques pour les pays en
développement ou en transition depuis la crise
financiére. Ces risques accrus sont liés a des facteurs
tant externes qu’internes. Parmi les facteurs externes
figure I’excédent mondial de liquidités, dont la cause
la plus récente est la politique d’assouplissement
quantitatif des pays développés, politique qui
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ne s’est pas accompagnée d’une expansion de la
demande a cause de 1’austérité budgétaire®. Sur le
plan interne, dans les pays en développement ou en
transition, les risques résultent plutdt de politiques
macro-financiéres qui ne font pas une place suffisante
a la réglementation financiére intérieure et sous-
estiment les effets potentiellement délétéres des
bulles spéculatives. Voila pourquoi, dans la présente
section, 1’accent est mis sur la composition des flux
d’investissements de portefeuille pour aider a évaluer
les risques potentiels'®.

Au cours des dix derniéres années, les flux
spéculatifs a court terme privés et non garantis ont
occupé une place grandissante dans les portefeuilles
extérieurs de I’ensemble des pays en développement
ou en transition, en particulier dans ceux des plus
grands d’entre eux (graphique 2.3), a I’exception des
pays présentés séparément'’. Le graphique 2.3 illustre
I’expansion des entrées de capitaux spéculatifs par
rapport aux entrées totales et en pourcentage du
RNB ; la différence se compose essentiellement
d’investissements étrangers directs (IED) et de préts a
long-terme ou garantis par 1’Etat & des institutions du
secteur public. Certes, dans un groupe de pays aussi
divers, il existe d’importantes différences en termes
de conditions initiales, de comportements et d’autres
facteurs. Par exemple, dans Chandrasekhar (2015),
I’accent est mis sur I’influence des crises financiéres
passées et récentes sur 1’orientation des politiques
adoptées par les pays pour faire face a ces crises. On
peut citer le cas de I’ Indonésie ou le rétablissement de
laréglementation et des contrdles des mouvements de
capitaux au lendemain de la crise financiére asiatique
de 1997-1998 aide a expliquer pourquoi les entrées
de capitaux n’ont repris que bien apres le milieu des
années 2000. De méme, en Argentine, le volume
des entrées nettes de capitaux est resté modéré
aprés la crise de 2001-2002'8. D’autres auteurs,
comme Gallagher (2015), proposent un inventaire
des réglementations financiéres transfrontiéres
adoptées apres la crise financiere de 2008-2009,
mettant en exergue les cas du Brésil, du Pérou, de la
République de Corée et de la Thailande, qui ont eu
recours, respectivement, & des mesures de seconde
et de troisiéme générations, a des contrdles basés sur
les prix et a la réglementation des changes.

Tout en reconnaissant la diversité des pays
présentés dans le graphique 2.3, on peut conclure
que pour tous ces pays, le total des entrées de

capitaux comprend une proportion trés élevée de flux
financiers, qui sont connus pour étre instables et peu
fiables et ont déclenché des phases d’expansion et
de repli, certaines spectaculaires. En 1’espace d’un
ou deux ans, dans presque tous ces pays, le volume
des entrées nettes a fluctué a la hausse ou a la baisse
de plus de 5 % du RNB, sous I’effet semble-t-il de
I’évolution de la composition des flux financiers
instables (capitaux privés, dettes non garanties par
’Etat, dette a court terme et investissements de
portefeuille). Dans certains pays, comme 1’ Afrique
du Sud et la Turquie (de méme que I’Ukraine jusqu’a
la crise de 2013), ces flux instables représentent la
quasi-totalité des entrées de capitaux, qui, ensemble,
comptent pour plus de 6 % dans le RNB. Ces flux
financiers sont encore plus substantiels dans le
cas d’autres pays, comme ’Inde, la Malaisie et la
Thailande. Dans I’échantillon présenté, ce n’est qu’en
Chine, en Indonésie et au Mexique que les entrées de
capitaux ne sont pas en majorité des capitaux a court
terme et instables. Dans le cas des deux premiers
pays, ¢’est peut-étre dii, du moins en partie, au fait
que la réglementation y joue un plus grand role.

Cette configuration des apports de capitaux
rend les pays en développement et en transition
plus vulnérables, pas seulement parce qu’il s’agit
de volumes importants en pourcentage du RNB,
mais aussi et surtout parce que les opérations sur
certains marchés, tels que les marchés boursiers
et les marchés des changes, voire méme, dans
certains cas, les marchés immobiliers, s’effectuent
plutét hors du champ d’influence de la politique
publique. Ces marchés sont généralement instables
et hautement corrélés les uns aux autres, ce qui rend
encore plus probables les fluctuations simultanées
déstabilisatrices. Il est, certes, difficile de mesurer
la taille des marchés de change en étudiant un seul
pays, mais les données relatives a la capitalisation
boursiére au niveau national sont révélatrices : pour
I’échantillon de pays présenté dans le graphique 2.3,
cette capitalisation est généralement substantielle,
dépassant, dans certains cas, 100 % du PIB (Akyliz,
2014 ; Milken Institute, 2014b).

Dans de nombreux pays et dans le sous-groupe
des pays en développement ou en transition, 1’écart
entre le total des entrées de capitaux et les différents
flux instables inclut les IED et les entrées de capitaux
autres que les investissements de portefeuille
(graphique 2.3). Les IED dans les secteurs productifs,
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Graphique 2.3

COMPOSITION DES FLUX DE CAPITAUX DANS DIFFERENTS PAYS
EN DEVELOPPEMENT OU EN TRANSITION, 2002-2013

(En pourcentage du RNB)
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en particulier dans les activités industrielles sur
lesquelles s’appuient le développement peuvent
avoir des effets positifs sur celui-ci'®. C’est surtout
le cas, lorsque les IED s’effectuent dans de nouvelles
capacités de production et sont absorbés de maniére
appropriée au niveau national. Toutefois, une
certaine prudence s’impose dans I’interprétation des
données agrégées concernant les IED. Par exemple,
les définitions des IED se référent généralement au
pourcentage de participation au capital (10 % ou plus
selon le FMI) et non aux liquidités investies. En fait,
avec I’innovation financiére et I’approfondissement
des marchés financiers, une prise de participation
substantielle ne signifie pas nécessairement un
changement important dans les liquidités. Un autre
exemple est celui de I’immobilier ; ce secteur
hautement liquide et instable est celui qui a attiré le
plus d’IED dans de nouvelles capacités de production
en 2014, et seuls 4 des 20 principales destinations
de ces investissements n’étaient pas des pays en
développement®.

Il faut également tenir compte du fait que les
paiements au titre de la rémunération des facteurs
liés aux IED pourraient étre substantiels. Ainsi, en
2014, la valeur des revenus des facteurs liés aux
IED a été supérieure a la valeur totale des entrées
d’IED?!. Les principaux pays de destination des IED
pourraient voir apparaitre les facteurs d’instabilité
de la balance des paiements examinés plus haut,
puisque pour maintenir une croissance durable, il
leur faudra obtenir suffisamment de devises pour
couvrir leurs paiements extérieurs, surtout si les
bénéfices rapatriés sont substantiels (Rapport sur
le commerce et le développement, 1999). En cas de
ralentissement des entrées d’IED, le rapatriement
méme modeste des bénéfices pourrait causer de
graves problémes, surtout lorsque les entrées d’IED
proviennent largement du réinvestissement des gains
et se comportent parfois comme des investissements

en portefeuille plutdt que comme des flux orientés
sur le long terme (Kregel, 2014b)*.

Cette instabilité des flux de capitaux
correspond bien a ce qu’ont vécu nombre de pays en
développement a la fin des années 1980 et durant les
années 1990 (comme on le verra plus loin). Bien que
les parts combinées des flux financiers privés, a court
terme et de portefeuille représentent un pourcentage
plus élevé du RNB aujourd’hui qu’au cours des deux
décennies en question, a 1’époque beaucoup de pays
en développement ont commencé a utiliser ces formes
de financement, face au tarissement presque total des
marchés obligataires qui a suivi I’éclatement de la
crise de la dette en 1982. Apres une analyse critique
des interactions entre les flux financiers spéculatifs
et les marchés boursiers des pays en développement,
Singh et Weisse (1998) arrivent a la conclusion que
devant la volatilité, la probabilité de chocs macro-
financiers, 1’allocation inefficace des ressources et les
obstacles graves aux objectifs de développement a
long terme qui résultent de ces interactions, il y avait
lieu de s’interroger sur le bien-fondé de 1’argument
selon lequel les pays en développement devraient se
tourner vers les places boursieres pour mobiliser les
ressources nécessaires au développement durable.

Se fondant a la fois sur ces observations
concernant la volatilité inhérente a la structure
des flux mondiaux de capitaux et sur les fragilités
globales résultant de la balance des paiements
des pays, cette section a voulu démontrer que
I’expansion des flux spéculatifs intéressant le court
terme rend plus difficile I’ utilisation de ces flux pour
renforcer le développement. La section qui suit porte
sur les difficultés et les possibilités de la gestion
macroéconomique intérieure.
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C. Les colts macroéconomiques de la financiarisation

1. Les effets d’une intégration financiére
non maitrisée sur les prix
et les politiques

Outre les risques macro-financiers décrits
précédemment, I’instabilité des flux financiers entrant
dans les pays en développement ou en transition a des
répercussions sur certains prix déterminants, comme
les taux de change, et limite en méme temps les
politiques monétaires et budgétaires. Les modeles de
croissance dénommés « modeles de croissance limitée
par les contraintes de la balance des paiements »
offrent un cadre permettant de comprendre les
multiples connexions et relations de causalité existant
entre les flux extérieurs et la croissance économique.
Ils partent de I’idée que pour assurer une croissance
soutenue, il faut maintenir un équilibre durable
entre les importations et les paiements nets au titre
de la rémunération des facteurs, d’une part, et les
exportations, de 1’autre®. Par exemple, I’ampleur
du déficit courant ou de la dette extérieure par
rapport au revenu intérieur peut limiter les options
disponibles pour accéder a une croissance stable. Les
décideurs peuvent modifier le cap soit en réduisant
la dépense intérieure, donc les importations, soit en
soutenant les investissements de nature a accélérer
la croissance de la production, en permettant, par
exemple, d’augmenter les exportations (Moreno-
Brid, 1998). L alternative, selon cette approche, est de
laisser les marchés financiers internationaux établir
la quantité de financement extérieur disponible, ce
qui ne manquera pas d’influer sur les importations et
les investissements fixes et de déterminer, a terme, la
balance commerciale et la trajectoire de croissance
(Barbosa-Filho, 2001).

Il est peut-étre plus facile d’appréhender ces
interactions en examinant comment les flux financiers,
conjugués a la politique monétaire, influent sur les

prix. Il n’est pas aisé pour les décideurs des pays en
développement ou en transition d’agir sur le taux
de change réel pour maintenir la compétitivité et
encourager la production de produits exportables.
Une dépréciation excessive du taux de change
nominal a tendance a aggraver la hausse des prix, du
fait que les biens d’équipement et de consommation
importés deviennent plus cotteux. A I’inverse, une
appréciation excessive du taux de change nominal,
lorsqu’elle n’est pas bien contrebalancée par une
baisse de I’inflation intérieure, pourrait causer une
appréciation du taux de change réel ayant des effets
persistants sur le compte courant. Il est difficile pour
les banques centrales des pays en développement de
manceuvrer en présence de tant de contraintes.

Les interventions sur le marché des changes
pour éviter une appréciation de la monnaie nationale
entrainent une expansion monétaire, que les banques
centrales s’efforcent généralement de stériliser
en vendant des obligations d’Etat sur les marchés
monétaires. Toutefois, ces opérations n’ont pas
forcément pour effet de stabiliser les taux d’intéréts et
de les rendre plus conformes a la demande réelle ; en
général, il se produit un surajustement puis une chute
brutale du taux d’intérét. Une hausse du taux d’intérét
accentue les pressions sur le taux de change, du fait
que les investisseurs étrangers réagissent a cette
hausse en se livrant a des opérations d’arbitrage de
taux d’intérét. Méme dans I’hypothése ou un systeme
de gestion des taux de change et I’accumulation
de réserves pourraient étre utiles dans le contexte
des entrées de capitaux, cette politique est souvent
asymétrique. Les pouvoirs publics ont généralement
plus de mal a faire face a I’inversion des flux de
capitaux et a force de puiser dans des réserves
abondantes pour satisfaire la demande de devises, ils
risquent de vider les coffres®. En régle générale, pour
faire monter le taux d’intérét, les pays ont recours a
des opérations sur le marché monétaire.
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Que la banque centrale intervienne explicitement
ou non pour influer sur le taux de change, si son
comportement est uniquement dicté par une politique
de ciblage de I’inflation, le taux de change nominal
aura tendance a s’apprécier (pour des explications
plus détaillées, voir Barbosa-Filho, 2012). Les
stratégies de ciblage de I’inflation s’inscrivent
généralement dans une logique monétariste stricte
selon laquelle il existe une masse monétaire exogene
qui influe sur P’inflation. Ainsi, aprés un afflux
important de capitaux, les autorités monétaires
peuvent juger indispensable d’éviter une spirale
inflationniste suite a 1’augmentation de la masse
monétaire. Mais, les reflux de capitaux peuvent
eux aussi provoquer des pressions inflationnistes
par un effet de propagation, car ils conduisent a
une dépréciation du taux de change, qui fait monter
les prix a I’'importation. Lorsqu’un taux d’inflation
cible est fixé, quelle que soit la source des pressions
inflationnistes, 1’instrument indispensable pour
maitriser le taux d’inflation est le taux d’intérét,
dont I’effet est souvent de forcer une appréciation
nominale. Si cet effet est plus puissant que la baisse
du taux d’inflation supposée se produire, il s’ensuit
une appréciation du taux de change réel, qui pourrait
provoquer une crise monétaire en cas de dégradation
sensible du compte courant. En fait, les taux d’intérét
¢levés ont des effets pernicieux sur la formation
des prix, du fait que les producteurs ont tendance a
répercuter sur le consommateur la hausse du cotit
du crédit en augmentant leurs prix (Lavoie, 2001).
L’effet déstabilisateur des mouvements de capitaux
spéculatifs sur les taux de change nominaux, dans
le contexte de stratégies de ciblage de 1’inflation
visant a faire monter les taux d’intérét, risque non
seulement de créer des problémes de balance des
paiements a court terme, a cause du surajustement et
des corrections successives des taux d’intérét, mais,
aussi de ralentir la croissance a long terme du fait que
les taux de change réels tendent a rester €levés pour
pouvoir éviter les chocs financiers, ce qui, en fait, met
amal le compte courant (Frenkel and Rapetti, 2009).

Le graphique 2.4 illustre certaines des interactions
mentionnées entre les flux de capitaux, les taux de
change et les taux directeurs a court terme pour
les mémes pays que dans le graphique 2.3. Dans
certains cas, I’influence des capitaux extérieurs sur
I’environnement macroéconomiques ne fait aucun
doute, et est bien telle que décrite plus haut. Lorsque
les entrées de capitaux augmentent et dépassent ce
dont un pays a besoin pour financer la demande réelle,

le taux de change tend a augmenter. Cet effet peut étre
amplifié en période d’envolée des prix des produits de
base dans le cas des exportateurs nets de ces produits.
Le Brésil, la Malaisie et 1’Ukraine, mais aussi 1’Inde
dans une certaine mesure, semblent bien illustrer ce
phénoméne, alors que la Chine, dont les autorités
ont réussi a assurer une appréciation réguliére de
la monnaie, y fait exception. Ces interactions se
vérifient plutdt bien pour ’ensemble des pays en
développement ou en transition, malgré le haut
niveau d’agrégation. Dans d’autres cas (I’ Afrique
du Sud et la Turquie, par exemple), la corrélation
n’est évidente que pour certaines années, alors que
pour la Thailande, le taux de change semble varier en
fonction du rythme des entrées de capitaux a moyen
terme, la banque centrale intervenant sur le court
terme. En ce qui concerne I’ Argentine, la dépréciation
soutenue de la monnaie en valeur nominale n’est pas
une conséquence des mouvements de capitaux (qui
sont restés modérés), mais plutot du taux d’inflation
et d’une gestion volontariste du taux de change.
Dans ces cas plus ambigus, il semble que d’autres
facteurs, y compris une politique volontariste, soient a
I’origine des fluctuations du taux de change. Comme
il a été indiqué précédemment, I’Indonésie maintient
depuis plusieurs années différents régimes de gestion
du taux de change, et la reprise des apports de
capitaux semble correspondre au boom des produits
de base commencé en 2003-2004.

En régle générale, les corrélations entre les
fluctuations des flux de capitaux et celles des taux
de change sont plus prononcées sur le court terme.
Comme de fait, un renversement radical des flux de
capitaux s’est produit au milieu de 2013 dans un
grand nombre des pays analysés ici, a la suite de
I’annonce par la Réserve fédérale américaine de son
intention de ralentir I’assouplissement quantitatif. I1
y a eu de fortes dépréciations et dans certains pays,
il a fallu recourir spécifiquement a des mesures
de politique monétaire pour endiguer le reflux de
capitaux. Aprés avoir vécu ce genre de situations,
la crainte de voir un resserrement de la politique
monétaire des Etats-Unis causer une instabilité
analogue, voire peut-étre de plus grande ampleur,
se justifie. Il est possible de discerner dans les flux
annuels illustrés dans le graphique 2.4 la présence
de réponses monétaires aux variations des flux de
capitaux : les ralentissements des flux de capitaux
sont suivis d’une hausse du taux d’intérét, qui est
vite inversée dans certain cas. Dans ces cas-la, le
taux d’intérét peut fluctuer fortement d’une année
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Graphique 2.4

ENTREES NETTES DE CAPITAUX, TAUX DE CHANGE NOMINAUX
ET TAUX D’INTERET NOMINAUX DANS DIFFERENTS PAYS
EN DEVELOPPEMENT OU EN TRANSITION, 2002-2013
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a Dautre. Cette volatilité peut nuire a la stabilité
financiére et créer une atmospheére peu propice aux
investissements productifs portant sur le long terme.
Qui plus est, dans la mesure ou la hausse des taux
d’intérét produit rarement les effets escomptés ou
géne méme parfois la lutte contre 1’inflation, le taux
de change réel aura tendance a s’apprécier, ce qui
pesera durablement sur le compte courant.

Pour résumer, il semble que la plupart des pays
du graphique 2.4, comme beaucoup d’autres, aient
souffert de la mondialisation de la finance, en raison
des effets négatifs sur les taux de change et les taux
d’intérét, ces derniers étant devenus plus instables et
souvent plus élevés. Dans certains pays, un certain
contrdle des capitaux a peut-€tre aidé a atténuer ces
effets (Gallagher 2015 ; Ostry et al. 2010).

Les taux de change, la balance des paiements
et la politique monétaire sont les aspects les
plus fréquemment débattus des conséquences
macroéconomiques des mouvements de capitaux.
Toutefois, la financiarisation peut également
exercer des pressions déflationnistes générales sur
les économies, en partie parce que 1’ouverture du
compte de capital limite a certains égards le champ
de la politique budgétaire (Patnaik and Rawal,
2005 ; Patnaik 2006)*. Comme il a été indiqué
plus haut, dans un environnement caractérisé par
la libre circulation de flux financiers instables, les
décideurs ne contrélent plus le taux d’intérét intérieur,
ce qui signifie que ce dernier est généralement
supérieur a ce qui serait approprié¢ pour soutenir la
formation intérieure de capital, si bien que 1’activité
économique ralentit et le PIB diminue. De plus, la
financiarisation et I’ouverture du compte de capital
exercent des pressions macroéconomiques qui
ont tendance a restreindre la politique budgétaire.
L’interventionnisme et les politiques budgétaires
expansionnistes, malgré leur importance pour le
développement, sont parfois redoutés par les milieux
financiers internationaux. Que ces sentiments soient
inspirés par la crainte d’une dette insoutenable ou
de I’inflation, ou par un désir d’élargir le champ
d’action des investisseurs privés en limitant celui du
secteur public, ou qu’il s’agisse simplement d’une
réticence a accepter que les pouvoirs publics jouent
un role volontariste, le résultat tend a étre le méme :
les décideurs craignent que les dépenses publiques
fassent fuir la finance (Krugman, 2000 ; Patnaik,
2006). Le débat récent sur I’austérité budgétaire et

la croissance reflétent ces craintes et véhicule 1’idée
dominante selon laquelle les déficits publics et
I’endettement ne peuvent que nuire a la croissance,
alors que les données empiriques démontrent le
contraire (Herndon et al., 2013)?. Du c6té des
revenus, les recettes fiscales peuvent diminuer pour
deux raisons connexes : la premiére est que 1’activité
¢conomique ralentit suite au resserrement de la
politique budgétaire ; et la deuxiéme est que des taux
d’imposition favorables sont offerts aux investisseurs
internationaux par crainte qu’ils n’aillent investir
ailleurs. Le résultat final est un repli de 1’action des
pouvoirs publics, ce qui a pour effet direct de réduire
le revenu national, en limitant les dépenses publiques,
et pour effet indirect d’amoindrir les capacités de
production, en freinant les investissements publics
dans le capital physique et le capital humain, ceux-la
mémes qui favorisent les investissements privés et
I’accroissement de la productivité.

En outre, la libéralisation du compte de
capital, en modifiant fortement les prix relatifs et la
configuration de la demande, peut avoir des effets
sur le long terme également, notamment en créant
les conditions de la désindustrialisation dans les
pays en développement ou en transition. Face a ce
risque, il est important de s’intéresser a ’interaction
entre la libéralisation du compte de capital et celle
du compte des transactions courantes et a leur
« échelonnement ». Ainsi, dans certaines parties de
I’ Amérique latine et de I’ Afrique subsaharienne, on
constate (déja a la fin des années 1970 pour certains
pays) que la dérégulation du compte de capital, qui a
¢té suivie au début d’un afflux massif de capitaux et
de fortes appréciations monétaires, a coincidé avec
une plus grande ouverture commerciale. La baisse des
cotts de produits industriels importés de plus en plus
divers a représenté un gain pour les consommateurs
et une amélioration de 1’accés aux intrants importés
pour les producteurs, mais elle a également entrainé
a la baisse les prix relatifs des biens et des services
importables et exportables, ce qui a comprimé les
marges bénéficiaires et les salaires et fait reculer
I’investissement et I’emploi au niveau national.

Des données empiriques récentes montrent
comment, dans les pays ou le secteur manufacturier
est peu développé, ces conditions peuvent épuiser
les capacités locales (Rapport sur le commerce et
le développement 2003 ; Rodrik, 2015)*". C’est
ainsi qu’ont été perdues des occasions d’assurer
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la croissance et de créer des emplois de meilleure
qualité, puisque la croissance industrielle est
essentielle dans un cas comme dans 1’autre. En fait,
dans ces pays-la on a vu se développer dans le secteur
des services des emplois souvent informels et moins
productifs.

Ainsi, la financiarisation et I’ouverture du
compte de capital et les taux d’intérét élevés
qu’elles exigent souvent pour maintenir la stabilité,
compromettent I’investissement intérieur et la
capacité des gouvernements a le promouvoir, qu’il
y ait eu ou non des entrées ou des sorties de capitaux
(Patnaik and Rawal, 2005 ; Kregel, 2014c). Les
entrées ou les sorties de capitaux, quand elles se
produisent, peuvent avoir des effets délétéres sur
I’industrialisation et le développement de plusieurs
maniéres. Comme on I’a vu précédemment, les
apports de capitaux tendent a amener une appréciation
du taux de change réel et a privilégier les rendements
a court terme sur les marchés spéculatifs, au détriment
des projets a long terme de nature a augmenter la
capacité de production (Patnaik, 2003). Il n’en est
que plus difficile d’effectuer les investissements
porteurs de transformations structurelles dont un pays
a besoin pour se développer. En cas d’arrét soudain
ou d’inversion des flux de capitaux, les tendances
déflationnistes peuvent dégénérer en contraction de
’activité économique et en crise, entrainant des cotits
économiques et humains réels, la politique budgétaire
se résumant au service de la dette plutot que d’étre
un outil de développement. La section suivante
retrace ’histoire récente des crises financiéres dans
les pays en développement ou en transition afin de
cerner les conséquences de cette surexposition a la
finance spéculative.

2. Les enseignements du passé:
les finances du secteur public
et le développement économique
apres les crises financiéres

Comme on I’a vu précédemment, la libéralisation
et la déréglementation financiéres ouvrent la voie a
une accélération des flux de capitaux et du crédit
intérieur, rendant ainsi plus probables la création de
bulles sur les marchés boursiers et immobiliers. Ces
afflux importants de capitaux sont souvent amplifiés

par la maniére dont les politiques budgétaires et
monétaires s’adaptent aux attentes de investisseurs.
Il s’ensuit une aggravation de la fragilité financiére
largement due a la spéculation et a la prise de
risques par le secteur privé, situation qui débouche
rapidement sur des crises ayant des répercussions trés
négatives sur I’économie réelle et faisant s’envoler
la dette publique. Le tableau 2.1 présente une
liste de pays et les dates de leurs différentes crises
— monétaires, souveraines ou bancaires — regroupés
en quatre vagues successives de crises financieres :
les différentes crises de la dette dans les années 1980,
la crise mexicaine en 1994-1995 et ses répercussions
connues sous le nom d’« effets tequila », la crise
financic¢re asiatiques de 1997-1998 et ses effets
de contagion sur certains pays hors de la région
asiatique®®. Ce n’est pas une liste compléte de toutes
les crises financieres survenues pendant les périodes
mentionnées, mais plutot un échantillon représentatif,
sélectionné en fonction des données disponibles et
pour illustrer certains thémes fondamentaux.

Presque tous les épisodes de crises énumérés
(31 sur 33) ont été précédés d’un afflux massif de
capitaux (une situation de « bonanza »), se traduisant
par un solde inhabituellement élevé du compte des
transactions courantes®. De méme un boom du crédit
a précédé pres de 75 % de ces épisodes de crise (24
sur 33). Dans le tableau, la croissance minimale du
PIB réel par habitant désigne le taux de croissance le
plus bas enregistré quatre ans apres le début de chaque
crise (y compris 1’année de la crise, enregistrée
comme étant [’année la plus proche du début de I'une
quelconque des trois types de crises mentionnés et
est considérée comme le temps T). L’idée est de
pouvoir tirer des conclusions, méme approximatives,
sur les pertes de production causées par ces crises.
Les deux derniéres colonnes indiquent les coits
des crises financiéres en termes d’augmentation
de la dette publique sous forme de créances tant
intérieures qu’extérieures. Une comparaison de
la dette publique en pourcentage du PIB I’année
précédant le début de la crise (T-1) et deux ans
apres (T+2) pour I’ensemble des crises considérées
révele que 1’accroissement médian (moyen) de la
dette brute totale du gouvernement central est de
85,9 % (124,3 %) alors que I’accroissement médian
(moyen) de la dette extérieure publique est de 42 %
(60,5 %). Fait intéressant, bien que la mauvaise
gestion budgétaire soit traditionnellement pointée du
doigt dans les comptes rendus de crises financiéres,
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Tableau 2.1
PERIODES DE CRISES FINANCIERES, FLUX DE CAPITAUX ET DETTE PUBLIQUE
Variation
Crise de Croissance  Variation Qe la de Izjl f:lette
la dette Crise gqnuelle dette publique  extérieure
R
Crise. (année du (année du Afﬂux Expansiqn habitanpt P duPIB g P duPIB g
monétaire  défautde début de la massifs de du crédit
Pays (année) paiement) crise) capitaux  intérieur (En pourcentage)
Crises de la dette des années 1980
Argentine 1981 1982 1980 X -7,1 417,7 53,4
Chili 1982 1983 1981 X X -11,7 161,7 106,9
Mexique 1982 1982 1981 X X -6,1 95,7 117,9
Uruguay 1983 1983 1981 X X -10,9 378,5 302,9
Colombie 1985 1982 X X -1,3 71,1 35,2
Equateur 1982 1982 1982 X -2,9 60,5 16,0
Paraguay 1984 1982 X -5,9 78,7 35,5
Turquie 1982 X X 1,2 83,1 32,7
Venezuela (Rép. bolivarienne du) 1984 1982 X -6,3 95,2 62,1
Brésil 1983 X X -5,6 12,7 39,7
Pérou 1981 1983 X X -12,5 127,6 73,4
Philippines 1983 1983 1983 X X -9,8 n.d., 34,2
Argentine 1987 1989 X -8,8 111,4 87,7
Pérou 1988 X X -14,2 146,8 68,7
Venezuela (Rép. bolivarienne du) 1989 X X -10,9 43,9 8,8
Brésil 1990 X -5,9 191,1 32,1
Groupe médian -6,7 95,7 46,6
Crise « tequila »
Mexique 1995 1994 X X -7,6 26,4 47,0
Argentine 1995 X X -4,1 14,5 41,3
Groupe médian -5,9 20,5 44,2
Crise financiére asiatique
Indonésie 1998 1999 1997 X X -14.4 246,0 100,9
République de Corée 1998 1997 X X -6,4 278,8 65,3
Malaisie 1998 1997 X X -9,6 7,1 38,1
Philippines 1998 1997 X X -2,7 10,4 42,5
Thailande 1998 1997 X X -11,5 597,7 28,0
Groupe médian -9,6 246,0 42,5
Effets de contagion de la crise
financiére asiatique
Colombie 1998 X X -5,8 117,5 20,8
Equateur 1999 1999 1998 X X -6,6 49,9 28,9
Fédération de Russie 1998 1998 1998 X -5,1 39,5 96,4
Ukraine 1998 1998 1998 X 70,0 n.d.,
Brésil 1999 X -1,2 -15,2 46,1
Turquie 2001 2000 X X -7,1 144,4 35,1
Argentine 2002 2001 2001 X X -11,7 208,1 149,9
Paraguay 2002 -2,0 -3,3 18,5
Uruguay 2002 2002 2002 X X -7,8 88,6 60,7
Venezuela (Rép. bolivarienne du) 2002 X X -10,5 22,5 10,1
Groupe médian -6,2 60,0 35,1
Note : Listes des pays et des crises : Les pays sont énumérés selon I'année ol a éclaté la crise la plus ancienne des trois types de crises considérées,

année correspondant au temps T, puis par ordre alphabétique. La source utilisée pour les dates des crises monétaires, souveraines et bancaires
est Laeven and Valencia, 2008.

Afflux massif de capitaux : Un « x » indique qu’un afflux massif de capitaux s’est produit pendant I'une des trois années précédant la date de
la crise la plus ancienne ; source : Reinhart and Reinhart, 2008.

Expansion du crédit intérieur : Un « x » indique qu’'un boom du crédit intérieur a été observé avant le temps T selon I'une des trois sources
suivantes : Arean et al., 2015 ; Elekdog and Wu, 2011, ou Takéats and Uper, 2013.

Croissance annuelle minimum du PIB réel par habitant : il s’agit du taux de croissance annuel le plus bas enregistré pendant les quatre années
qui ont suivi le début de la crise (c’est-a-dire entre le temps T et le temps (T+3) ; source : base de données de la Banque mondiale, World
Development Indicators.

Variation de la dette publique brute : La dette brute totale du gouvernement central comprend aussi bien la dette intérieure que la dette
extérieure. La dette publique extérieure totale comprend toutes créances extérieures dues aussi bien au secteur public qu’au secteur privé.
Les variations en pourcentage sont basées sur des calculs du secrétariat de la CNUCED a partir de Reinhart and Rogoff, 2010a, a I'exception
des données concernant I'Ukraine qui proviennent de Bolle et al., 2006 ; et les variations en pourcentage sont basées sur des calculs du
secrétariat de la CNUCED des variations entre (T-1) et (T+2).
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c’est généralement la réponse des pouvoirs publics au
fiasco du secteur privé (par exemple, la nationalisation
des dettes privées, la recapitalisation des banques et
I’impact de la dépréciation monétaire sur la valeur
des dettes en devises) avec tous les colits qu’elle
suppose, qui font gonfler la dette publique.

a) Les enseignements des années 1980

Les crises de la dette en Amérique latine dans
les années 1980 ont pris beaucoup d’investisseurs
de court®. Le monde n’avait plus connu de grandes
crises financiéres depuis les années 1930, les prix des
produits de base étaient élevés et les taux d’intérét
réel étaient bas. Bon nombre de banques de pays
développés, inondées de pétrodollars et recherchant
une alternative aux rendements peu brillants offerts
chez elles, ont accordé des crédits a des emprunteurs
(privés, pour la plupart) des pays en développement.
Ces préts étaient sous la supervision des banques
(et n’étaient pas basés sur des obligations), ce qui
était cens¢ améliorer I’information et le controle et
renforgait le sentiment de confiance et 1I’optimisme
qui régnaient alors (Reinhart and Rogoft, 2009). De
nombreux pays en développement ont utilisé ces
fonds pour faire face aux chocs pétroliers et maintenir
la croissance en dépit de difficultés grandissantes
afférentes a la balance des paiements ; méme les pays
exportateurs de pétrole ont emprunté massivement,
attirés par des préteurs internationaux impatients
d’accorder des crédits (Palma, 2003). Sur le plan des
politiques, un certain nombre de pays d’Amérique
latine, surtout dans le cone Sud (Argentine, Chili et
Uruguay) ont procédé a la dérégulation financiére et
a la libéralisation commerciale dans les années 1970.

A partir de 1979, les chocs économiques
mondiaux associés a des hausses de taux d’intérét se
sont succédé, conséquence des mesures prises par les
Etats-Unis pour tenter de maitriser I’inflation, ainsi
que de I’intensification de la récession dans les pays
développés et de la chute des prix des produits de
base non pétroliers. L’optimisme a alors rapidement
cédé le pas a la panique. La raréfaction du crédit, les
crises de la balance des paiements et les dévaluations
qui ont suivi ont provoqué des défauts de paiement en
cascade (voir le tableau 2.1 pour une liste partielle).
Face au spectre alarmant d’une faillite généralisée,
les gouvernements d’ Amérique latine ont nationalisé
leur dette, qui était essentiellement une dette privée.
Les arrangements concernant la renégociation et

le service de la dette ont été orchestrés par des
institutions financiéres internationales et étaient
assortis de conditions relatives a la mise en ceuvre
de programmes de stabilisation et d’ajustement
structurel (Diaz-Alejandro, 1985 ; Younger, 1993 ;
Damill et al., 2013).

Avec le recul, il y a plusieurs raisons de
critiquer les choix politiques des pays, par exemple,
la libéralisation des marchés financiers intérieurs
sans mettre en ceuvre une surveillance adéquate ou
en sous-estimant les effets déléteres de I’appréciation
du taux de change réel dans le contexte de la
libéralisation commerciale. Il faut dire que les pays
en développement ou en transition étaient bien plus
différents les uns des autres, en termes de politiques
nationales et de structures économiques que les
critiques n’ont bien voulu le reconnaitre. Ainsi,
certains gouvernements ont appliqué des modeles
relativement interventionnistes de gouvernance
économique (le Brésil, par exemple), alors que
d’autres ont entrepris des réformes visant a libéraliser
davantage les marchés, y compris le marché
financier (I’Argentine, le Chili et I’Uruguay, par
exemple). Un troisiéme groupe de pays ont ouvert
leur compte de capital, mais ont limité 1’accés du
secteur privé aux financements extérieurs (Mexique
et République bolivarienne du Venezuela, par
exemple) (Diaz-Alejandro, 1984). Ces pays avaient
toutefois une chose en commun : ils se trouvaient
face aux mémes conditions économiques extérieures
qui avaient suscité des afflux massifs de capitaux
(« bonanza ») pendant les années précédant la
crise, causant des fragilités financiéres qui devaient
inévitablement mener au krach qui accompagne les
chocs économiques ordinaires (Stiglitz, 2003)3!.
La dette privée ayant été¢ garantie explicitement ou
implicitement par I’Etat, les crises sont devenues un
probléme de dette souveraine.

Comme il fallait s’y attendre compte tenu de
la pensée économique dominante de 1’époque, les
premiers modeles économiques issus des crises de
la dette des années 1980 se sont surtout concentrés
sur les défis de la « soutenabilité budgétaire » et
sur la maniére dont les déficits budgétaires et les
politiques expansionnistes, par exemple, rendaient
les économies vulnérables face a des attaques
spéculatives, dans un contexte ou les régimes de
change étaient, dans les faits, des régimes a taux fixes
(Krugman, 1979 ; Obstfeld, 1994). En conséquence,
tout faux pas des gouvernements pouvait faire perdre
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confiance aux investisseurs, créant les conditions
d’une prédiction autoréalisatrice, puisque les craintes
des investisseurs aggraveraient la dépréciation de la
monnaie, cette méme dépréciation qu’ils redoutaient
pour commencer (Krugman, 2014). D’ou 1’idée
communément admise a 1’époque qu’il fallait que
les pays mettent de 1’ordre dans leur budget et
s’en remettent aux marchés pour le reste (Calvo,
2005). On retrouve le méme argument dans les
recommandations associées a I’ajustement structurel,
qui accordaient la priorité au service de la dette et
exigeaient la libéralisation et la privatisation.

b) Le retour des flux de capitaux
en Amérique latine

En 1989, le Mexique a souscrit au Plan Brady du
gouvernement des Etats—Unis, congu pour encourager
les réformes en faveur de la libéralisation des marchés
et alléger le fardeau de la dette en convertissant la
dette publique des pays en obligations adossées a
des bons du Trésor des Etats-Unis. D’autres pays,
emportés par la crise de la dette des années 1980,
ont vite emboité le pas au Mexique. C’est alors que
débuta, particulierement en Amérique latine, une
période qui allait étre presqu’entiérement dominée
par le Consensus de Washington sur la politique
¢conomique et son approche de la gestion de
I’intégration mondiale et de 1’économie nationale,
notamment en ce qui concerne la prise d’engagements
fermes en faveur de la libéralisation financiere
et de la privatisation (Damill et al., 2013). Ces
réformes et la restructuration des dettes dissipérent
les préoccupations relatives aux déficits budgétaires
supposés avoir été le choix politique le plus erroné
des années 1980 et ont redonné aux pays endettés
acces aux capitaux internationaux.

Attirés par des taux de rendement relativement
¢levés et rassurés par la réforme des politiques
intérieures et la perspective d’une conclusion
satisfaisante des négociations sur I’ Accord de libre-
¢change nord-américain (ALENA), les investisseurs
de portefeuille se sont tournés en masse vers le
Mexique, causant un boom du crédit intérieur
(d’autant plus que les banques commerciales
avaient été privatisées) et des prix des actions, mais
cela n’a guére aidé a stimuler la croissance du PIB
réel (Grabel, 1996). En 1994, la hausse des taux
d’intérét aux Etats-Unis, conjuguée a une succession
d’événements politiques déstabilisateurs, mit fin a

I’afflux massif de capitaux et les pays durent puiser
dans leurs réserves pour financer le déficit substantiel
de leur compte courant (Moreno-Brid and Ros, 2004).
Les investisseurs internationaux se mirent a craindre
une dévaluation inévitable de la monnaie mexicaine,
qui était, en fait, rattachée au dollar des Etats-Unis.
Ce genre de prédictions finissant toujours par se
réaliser, ces craintes causérent un reflux des capitaux,
qui entraina a son tour la dévaluation redoutée des
investisseurs. Pendant la période de formation de la
crise, le Mexique émit de plus en plus de titres de
créance libellés en dollars (les tesobonos), ce qui
fit apparaitre de nouveaux risques, qui attisérent les
craintes des investisseurs face au danger de défaut de
paiement et de crise (Lustig, 1995). Le gouvernement
Clinton aida a obtenir rapidement un plan de
sauvetage donnant la priorité au remboursement des
obligations et incitant a entreprendre des réformes
néolibérales (FitzGerald, 1996 ; Grabel, 1996).

La crise mexicaine amena d’autres dévaluations
dans d’autres pays émergents, a mesure que les
investisseurs réévaluaient les risques associés aux
taux de change fixes (c’est ce que 1’on a appelé
« I’effet tequila »). C’est I’ Argentine qui en ressentit
le plus fortement le contrecoup. Au début de 1991,
I’ Argentine avait constitué un conseil monétaire
qui arrima la monnaie au dollar américain et décida
que la base monétaire serait entierement couverte
par des réserves internationales (arrangement qui
dura jusqu’a 2001, année ou la crise que ce systeme
avait aidé a préparer finit par éclater). S’il est vrai
que ce régime avait réussi a endiguer 1’inflation, la
libéralisation commerciale et financiere entraina une
appréciation du taux de change réel, ce qui creusa les
déficits des comptes courants et augmenta la dette
extérieure (Damill et al., 2013). Lorsque la crise
mexicaine se déclara, I’ Argentine dut également faire
face a des sorties soudaines de capitaux provenant
principalement des dépots des résidents dans les
banques du pays. Les banques de 1’Argentine ne
purent résister a ces pressions et le gouvernement
dut négocier un accord de sauvetage avec le FMI
en 1995. Le soutien du FMI, qui était subordonné
au resserrement de la politique budgétaire par
une augmentation des impots, ouvrit la voie a un
financement étranger substantiel de la dette publique
(Calcagno, 1997 ; Boughton, 2012). Si le Brésil ne
connut pas le méme sort, c’est essentiellement parce
qu’il augmenta les taux d’intérét a court terme, ce qui
le fragilisa a d’autres €gards (a savoir, la persistance
de taux d’intérét élevés, y compris sur la dette



Financiarisation et malaise macroéconomique 49

publique) et ’exposa a une crise qui devait éclater
plus tard au cours de la méme décennie (Palma,
2011).

Malgré leur portée et leur durée limitées, ces
crises ont forcé une remise en cause des idées qui
avaient cours a I’époque sur le réle déterminant des
fondamentaux et de la libéralisation, ainsi que de la
réputation de certains des « bons éléves » qui avaient
suivi les politiques conseillées (Boughton, 2012 :
487-488). Certains observateurs ont signalé que
I’insuffisance de I’épargne intérieure était une autre
vulnérabilité qui n’avait pas été suffisamment prise
en compte, mais le sort des « grands épargnants »
pris au piége de la crise financic¢re asiatique deux
ans plus tard infirma rapidement cette these (Calvo,
2005). Une autre explication plus tenace, qui devait
devenir un refrain néolibéral relevant d’un certain
«exceptionnalisme », rejeta entierement le blame sur
le gouvernement mexicain pour sa mauvaise gestion
de I’économie, ses ambitions politiques démesurées
et sa corruption (Grabel, 2006). On devait retrouver
des échos de cet argument dans les raisons avancées

pour expliquer la crise financiére asiatique.

¢) La crise financiére asiatique
et ses séquelles

Si la crise mexicaine avait pris de court plus
d’un, la crise asiatique fut un véritable choc. Les
fondamentaux économiques de la région semblaient
pour la plupart d’une solidité incontestable : les
taux de croissance et d’épargne étaient élevés et,
puisque la politique budgétaire était généralement
conservatrice, les emprunts étaient en majorité privés.
En 1996, I’année d’avant la crise, les déficits du
compte des transactions courantes de la Malaisie et
de la Thailande étaient plutot élevés® et la croissance
avait légerement reculé dans 1I’ensemble de la région,
mais rien de tout cela ne pouvait vraiment justifier
I’extréme inquiétude qui régnait alors et la tourmente
qui ne tarda pas a suivre (Krugman, 1999).

Comme pour d’autres crises, ¢’est la libéralisation
financiére, aussi bien du compte de capital que des
marchés financiers intérieurs, qui a préparé le terrain
pour la crise financiére asiatique (Montes, 1998).
Ces réformes avaient été effectuées, en partie, pour
répondre aux pressions des entreprises et des banques
des différents pays, impatientes d’avoir acces a des
préts a de faibles taux d’intérét sur les marchés
mondiaux des capitaux afin d’investir dans leur pays ;

et, les gros investisseurs institutionnels des pays
développés n’étaient que trop contents de leur donner
satisfaction (Wade, 1998). Les gouvernements des
pays d’Asie du Sud-Est cédérent a ces pressions ; dans
certains cas, ils avaient acquis certains intéréts qui les
avaient poussés a permettre le gonflement de bulles
immobiliéres (Wade, 2004)%. Le résultat pratique a
été I’expansion du crédit privé, essentiellement 1ié
a des instruments de prét a court terme et libellés
en devises (Grabel, 1999). En méme temps, les
entrées de capitaux s’étant accompagnées d’une
hausse des taux d’inflation et d’une appréciation du
taux de change réel, la compétitivité internationale
s’affaiblit et les comptes courants se détériorerent
(Chandrasekhar and Ghosh, 2013). Des investisseurs
de plus en plus nombreux furent ainsi attirés dans
des bulles immobilicres et d’actifs, surtout en Asie
du Sud-Est. Les marchés d’actifs de la Thailande
montrant de plus en plus des signes de faiblesse
des 1995 et les capitaux mondiaux commencant a
bouder les marchés émergents suite a la hausse des
taux d’intérét par la Réserve fédérale des Etats-Unis
en mars 1997, les investisseurs étaient de plus en
plus inquiets a la perspective que le taux de change
fixe de la Thailande pourrait céder (Wade, 1998).
La banque centrale thailandaise, aprés avoir essayé
en vain d’utiliser ses réserves pour défendre le baht
contre les attaques spéculatives, finit par opter pour
un flottement libre en juillet 1997. La dépréciation du
baht qui s’ensuivit paniqua les investisseurs et I’effet
de contagion gagna d’abord les pays voisins de I’ Asie
du Sud-Est (Indonésie, Malaisie et Philippines), puis
Hong Kong (Chine), la République de Corée et la
Province chinoise de Taiwan*. Le FMI s’empressa
d’intervenir pour aider a contenir la crise, en faisant
pression pour faire accepter un programme, qui
lui a valu certaines critiques depuis pour avoir
peut-Etre contribué a I’aggravation de la contagion
et a I’approfondissement de la crise (Radelet and
Sachs, 2000) et pour avoir voulu aller trop loin dans
I’imposition de réformes structurelles axées sur le
marché (Crotty and Lee, 2004 ; Stiglitz 2002).

Ailleurs qu’en Asie, ce fut le tour de la
Fédération de Russie d’étre entrainée dans une crise.
Peu apres la libéralisation financiére et I’autorisation
d’une plus grande participation étrangere sur les
marchés des valeurs et des obligations publiques
du pays, les flux de capitaux changérent de plus
en plus de destination ; au début, dans le cas de la
Fédération de Russie, il s’agissait surtout des capitaux
des investisseurs du Brésil et de la République
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de Corée réagissant a la crise financiére asiatique
(Pinto and Ulatov, 2010). Les prix des produits
de base étant en baisse, la Fédération de Russie
n’arriva pas a défendre son régime de taux fixe et,
en 1998, ce fut la dévaluation suivie du défaut de
paiement. Les lourdes pertes causées par la crise russe
dans le secteur privé (investisseurs tant nationaux
qu’internationaux) mirent soudain fin aux flux de
capitaux vers I’ Amérique latine, ce qui déclencha une
succession de crises financiéres, freina la croissance
et valut a la période 1998-2002 le nom de « demi-
décennie perdue » (Rapport sur le commerce et le
développement, 1999 ; Calvo and Talvi, 2005).

Ce qu’ont vécu I’ Argentine et le Brésil illustre la
dynamique des facteurs en jeu et montre en quoi elle
est liée aux fragilités héritées de crises antérieures.
Au Brésil, le systeme de financement public a été trés
affaibli par les efforts faits par le pays pour résister
aux « effets tequila » ; en plus de la hausse des taux
d’intérét, une restructuration du secteur bancaire était
venue ajouter a la dette publique. Le ralentissement
économique et les paiements tres élevés des intéréts
ont causé une envolée du déficit budgétaire du Brésil
entre 1994 et 1998, et les intéréts sur la dette publique
intérieure représentaient 3,4 % du PIB en 1994 et
7,3 % du PIB en 1998 (Rapport sur le commerce et le
développement 1999 ; Sainz and Calcagno, 1999)*. 11
s’avéra vite impossible de défendre le taux de change
fixe face a I’arrét brutal des entrées de capitaux et a
I’insuffisance des réserves et la situation déboucha
sur la crise monétaire et la dévaluation du début de
1999. En Argentine, les taux de change n’étant pas
soutenables, toute croissance économique creusait
le déficit commercial, mais 1’absence de croissance
faisait apparaitre un déficit budgétaire ; aucun de
ces déficits n’était compatible avec le régime de
convertibilité. Il était possible de contourner cette
situation contradictoire tant que les financements
extérieurs continuaient d’affluer. Mais lorsque
ceux-ci cesserent, une austérité budgétaire stricte et
I’assistance du FMI n’ont pu empécher I’implosion de
I’économie, les retraits massifs de dépdts et un défaut
de paiement partiel de la dette publique (Calcagno,
2003 ; Calvo and Talvi, 2005 ; Damill et al. 2013 ;
Grabel, 2006). La croissance moyenne annuelle du
PIB par habitant en termes réels en Argentine chuta
a -4,2 % au cours de la « demi-décennie perdue »,
alors que la moyenne pour I’ensemble de I’ Amérique
latine était de 0,2 %%,

d) Les finances du secteur public
dans le contexte de la libéralisation
financiére et du risque systémique

Il ressort clairement de ce bref examen que les
crises financicres devenaient plus probables a mesure
que les pays en développement ou en transition
libéralisaient leur compte de capital et leurs marchés
financiers intérieurs. En effet, a la suite de cette
libéralisation, on assistait a des entrées massives de
capitaux dans un premier temps, puis a un arrét brutal
ou a une inversion de ces flux*’. Cependant, s’il est
vrai que cet afflux de capitaux a suivi I’adoption de
politiques d’ouverture des marchés dans les pays
en développement, il faut en chercher 1’origine
principalement dans des circonstances étrangeres aux
pays de destination, telles que les variations des cours
mondiaux des produits de base ou des taux d’intérét
aux Etats-Unis ou les effets psychologiques ou de
contagion économique induits par d’autres crises
ailleurs. L’interaction de ces forces extérieures et de
facteurs internes, tels que la politique et la structure
macroéconomiques des pays, obéit a une dynamique
qui fragilise les économies et aggrave le risque
globalement. Toutefois, ces facteurs internes n’ont
d’importance que lorsqu’ils s’ inscrivent dans le cadre
d’un systeme financier mondial plus vaste, caractérisé
par une surabondance de liquidités et un manque
de réglementations macroprudentielles, un systéme
incitant a ’optimisme et a une prise de risques
excessive du secteur privé et au surendettement
annonciateur de crises inévitables, suivant une
dynamique propre au systéme financier lui-méme
(Minsky, 1992).

La prise de risque (essentiellement dans le
secteur privé) associée a la libéralisation financiere
a fini par créer un probléme de dette publique. Les
raisons les plus immédiates sont la garantie explicite
ou implicite par les gouvernements des obligations
privées et la nationalisation des dettes privées
irrécouvrables. Toutefois, une crise financiére a
¢galement pour effet de réduire systématiquement
les revenus publics et la richesse : la dépréciation
du taux de change diminue la valeur des actifs et des
passifs publics, les taux d’intérét réels augmentent,
la production recule en termes réels et des emprunts
additionnels sont nécessaires pour couvrir les cofits
de la crise (de Bolle et al., 2006). Bien que les
défaillances des Etats soient une caractéristique
commune a toutes les crises financieres dans les
pays en développement ou en transition, dans les
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cas analysés, contrairement a la rhétorique habituelle
concernant les aspects macroéconomiques du
développement, le niveau élevé de la dette publique
est le plus souvent une conséquence, non une cause.

Méme dans le cas de pays comme I’ Argentine,
le Mexique et la Fédération de Russie ou la dette
publique a été citée parmi les facteurs de fragilité
financiére a I’origine des crises des années 1990,
il existe de nombreuses raisons de nuancer le
raisonnement. Le tableau 2.2 présente un plus gros
plan de la dette publique de ces trois pays pendant
les années qui ont précédé et suivi les crises. Par
« niveau de référence » il faut entendre la part de
la dette publique dans le PIB trois ans avant la date
de la crise (T-3) et par « croissance avant la crise »
I’augmentation en pourcentage de ce niveau de la
dette pendant les trois années qui ont précédé la crise.
A titre de comparaison, les chiffres de la croissance
de la dette publique présentés dans le tableau 2.1 ont
été reproduits dans le tableau 2.2. La dette publique
totale et la dette extérieure totale en pourcentage
du PIB au Mexique étaient en fait en baisse avant
les crises, alors que les niveaux de la dette de la
Fédération de Russie et de 1’ Argentine ne laissaient
guére présager les crises qui ont suivi. Toutefois, ces
chiffres ne permettent pas de comprendre en quoi la
structure de la dette rend les gouvernements des pays
en développement ou en transition plus vulnérables

que ce que laisseraient supposer leurs niveaux
d’endettement (par exemple, I’ampleur des créances
en devises et les échéances de remboursement a court
terme). Méme ainsi, on pourrait faire valoir certains
arguments quant aux roles respectifs de la prodigalité
budgétaire et de I’obligation de se plier aux regles
des marchés financiers mondiaux.

3. Lesrisques de perte : orientation
de la politique budgétaire, politique
macroéconomique et demande globale

Le présent chapitre montre que 1’exposition
a des flux financiers abondants et non réglementés
modifie I’évolution des facteurs macroéconomiques
d’une fagon qui peut conduire a un ralentissement de
la croissance du PIB ainsi qu’a une dynamique interne
instable, caractérisée par des mouvements soudain
des revenus et de la richesse entre les principaux
secteurs (privé, public et extérieur). Pour mieux
suivre I’évolution de ces mouvements et comprendre
leur rapport avec la croissance économique, il
est utile de se baser sur un cadre analytique de la
demande (voir Godley and Cripps, 1983 ; Godley
and McCarthy, 1998 ; et Taylor, 2001 et 2006), qui
réaffirme le principe keynésien selon lequel une

Tableau 2.2

CRISES FINANCIERES ET DETTES PUBLIQUES AU MEXIQUE,
EN FEDERATION DE RUSSIE ET EN ARGENTINE

(En pourcentage)

Total de la dette publique brute
en pourcentage du PIB

Total de la dette publique extérieure brute
en pourcentage du PIB

Niveau de  Croissance Croissance Niveau de

Pays (date de la crise) référence avantla crise apres la crise

Croissance
référence avantla crise apres la crise

Croissance

Mexique (1994) 42,6 -29,2 26,4 37,3 -10,7 47,0
Fédération de Russie (1998) 30,2 34,1 39,5 31,0 4.0 96,4
Argentine (2001) 37,6 19,8 208,1 47,9 6,2 149,9

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED a partir de données de Reinhart and Rogoff, 2010a.
Note : Le temps T est I'année de la crise indiquée entre parenthéses. Les colonnes indiquent ce qui suit :
Niveau de référence : dette en pourcentage du PIB au temps (T-3) ;
Croissance avant la crise : variation en pourcentage entre le temps (T-3) et le temps (T-1) ;
Croissance apres la crise : variation en pourcentage entre le temps (T-1) et le temps (T+3).



52 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

croissance soutenue nécessite des injections continues
et croissantes (qui, en macroéconomie proviennent
de I’investissement privé, des dépenses publiques
et des exportations) dans le flux des revenus. Ces
injections exigent, a leur tour, une croissance réguliére
des fuites (mesurées par la propension a épargner, le
taux d’imposition et la propension a importer), ce qui
assure la stabilité financiére dans le temps, a mesure
que le crédit augmente tout au long du flux circulaire
du revenu. Ainsi, on peut dire que la croissance du
PIB correspond, suivant des repéres stables, a la
croissance des injections par rapport aux fuites ; ¢’est
ce qui, a terme, détermine les transferts financiers entre
les principaux secteurs. Les ratios injections/fuites
correspondent a différentes orientations des politiques
et permettent de mesurer tant les déterminants de la
demande que les soldes financiers®.

Par conséquent, pour évaluer les changements de
comportement, il peut étre utile d’étudier I’évolution
de ces trois positions (la position budgétaire, la position
du secteur privé et la position du secteur extérieur) le
long de la trajectoire de croissance. Chacune d’elles
peut étre observée dans son rapport au PIB, afin
de déterminer quelles composantes de la demande
globale freine I’activité économique et quelles
composantes permettent de relancer 1’économie. Tout
fléchissement de la position budgétaire (diminution des
dépenses publiques par rapport au taux d’imposition),
de la position du secteur privé (diminution de
I’investissement par rapport a la propension a épargner)
et de la position du secteur extérieur (diminution des
exportations par rapport a la propension a importer)
a des effets négatifs sur la trajectoire de croissance et
peut créer des déséquilibres financiers qui aggravent
I’instabilité financiere.

Lorsque ce cadre d’analyse est appliqué aux
crises examinées dans la section précédente et
illustrées dans le tableau 2.1, on se rend compte
que, dans les deux-tiers des cas, avant la crise,
la demande était principalement créée par des
comportements intérieurs (secteurs privé et public),
mais qu’apres la crise elle était surtout déterminée
par les comportements du secteur extérieur®. C’est
da au fait qu’aprés une crise, les comptes extérieurs
ont tendance a devenir excédentaires, tandis que les
déterminants intérieurs de la demande se replient
progressivement. Les tendances structurelles et les
effets cycliques agissent simultanément. Lorsque la
libéralisation du compte des transactions courantes
a lieu avant une crise et coincide avec un afflux de

capitaux et des taux de change élevés, la demande
intérieure augmente et les « fuites » sous forme
d’importations sont substantielles. Apres une crise,
la compression des salaires et la diminution des
bénéfices, ainsi que la contraction budgétaire et la
hausse des taux d’intérét (pour attirer les capitaux)
entrainent un repli du secteur privé et une diminution
des importations. Le secteur extérieur prend le pas
sur les comportements intérieurs essentiellement
parce que la demande intérieure diminue, entrainant
un recul rapide des importations. En ce qui concerne
les secteurs intérieurs, les déclencheurs sont le
désendettement progressif des ménages (hausse
des propensions a épargner) et la contraction des
dépenses publiques lorsque 1’on opte pour I’austérité
(en particulier aprés le transfert des pertes du
secteur privé au secteur public et [’aggravation des
déséquilibres budgétaires qui s’ensuit). En outre, la
dépréciation peut souvent faire du secteur extérieur
la principale source de demande effective, sans
qu’il soit besoin de beaucoup augmenter la capacité
d’exporter en termes réels.

Deux autres considérations font ressortir toute
I’utilité¢ du cadre analytique décrit plus haut pour
déterminer ce qui alimente la demande dans certains
pays en développement ou en transition aprés une
crise : i) le role régulateur des revenus provenant des
exportations des produits de base et ii) une nouvelle
approche des politiques budgétaires anticycliques
dans ces pays. La tendance a la hausse des prix des
produits de base (tendance qui est actuellement en
train de s’inverser) a soutenu, parfois de justesse, la
rentabilité du secteur privé, autorisant ainsi un certain
optimisme devant la volatilité persistante des marchés
financiers. En outre, lorsque la croissance dans
I’ensemble des pays du Sud a ralenti en 2009, suite
a une contraction des exportations vers le Nord et a
Iarrét brutal des entrées de capitaux, les politiques
anticycliques ont rendu possible la reprise de 2010
(Grabel and Gallagher, 2015). Cette approche non
conventionnelle des politiques anticycliques a peu
duré et des institutions puissantes sur les marchés
financiers maintiennent leur point de vue partial et
axé sur le court terme et s’accrochent au systéme
de notation financiere (voir aussi le chapitre 1V).
L’aversion pour tout recours a une forte relance
budgétaire a été la régle. L’orthodoxie budgétaire et
une nette préférence pour les politiques monétaires
sont a I’origine de la fragilité des systémes financiers
et de I’instabilité des taux de change dans les
principaux pays en développement (Akytliz, 2013).
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La vulnérabilité devant les pressions financiéres
s’accentue lorsque le secteur public s’endette non
seulement directement mais aussi, comme ¢’est
le plus souvent le cas, indirectement, reprenant a
son compte les dettes d’un secteur privé poussé
a I’endettement par I’abondance de liquidités. Le
paiement des intéréts sur la dette, privée ou publique,
freine encore plus les politiques intérieures.

En bref, les éléments les plus importants
observés lors des crises précédentes et qui persistent
encore aujourd’hui sont : la libéralisation du
compte de capital ; les mouvements des capitaux
spéculatifs aggravés par I’expansion monétaire dans
les pays développés et le gonflement de la dette
extérieure et intérieure (en particulier la dette a court

terme) qui en est résulté ; I’abandon des mesures
d’approfondissement du développement industriel ;
et les difficultés rencontrées dans I’utilisation
de la politique budgétaire comme instrument
de transformation structurelle et d’expansion
industrielle, du fait que la politique monétaire
continue de promouvoir les tendances déflationnistes
appréciées des investisseurs financiers mondiaux.
D’une maniére trés générale, ces éléments se
retrouvent aujourd’hui dans nombre de pays, mais a
des degrés différents, selon leurs flux financiers, le
stock de leur dette et les fluctuations de leur taux de
change et de leur taux d’intérét. Il est clair que les
¢conomies plus vulnérables sont celles dont I’activité
intérieure est hautement concentrée sur un nombre
limité de secteurs.

D. Conclusion et analyse des lignes d’action possibles

L’analyse présentée dans le présent chapitre
a porté principalement sur les transformations des
marchés financiers qui sont a 1’origine de la Grande
récession et dont les répercussions se font encore
sentir aujourd’hui. L’extraordinaire expansion des
marchés financiers mondiaux non réglementés, et
I’affaiblissement parallele de la réglementation
financicre dans la plupart des pays en développement
ou en transition sont venus exacerber la vulnérabilité
de ces pays, au lieu de leur offrir de nouvelles sources
de financement pour répondre a leurs besoins en
matiere de développement (voir [’analyse présentée
dans le chapitre VI du présent rapport). 11 a été
souligné dans le présent chapitre que les entrées
excessives de capitaux privés, surtout de capitaux
instables et spéculatifs, modifient la répartition des
paiements au titre de la rémunération des facteurs,
les taux de change, les taux d’intérét et d’autres prix
et faussent 1’orientation de la politique monétaire
et de la politique budgétaire. Lorsque les pays en
développement ou en transition sont confrontés a
la menace d’arrét brutal de 1’afflux ou de reflux des
capitaux, a cause des changements de conjoncture sur
les marchés mondiaux, les résultats peuvent étre bien
pires. L’analyse présentée dans le présent chapitre
montre clairement que dans ces circonstances, il est

de plus en plus difficile pour les décideurs de trouver
d’autres options donnant des résultats plus stables.

La création d’un environnement
macroéconomique plus stable et favorable au
développement est peu plausible si des efforts
collectifs ne sont pas faits pour réformer I’architecture
monétaire et financiére internationale, sujet traité
dans le chapitre I1I. Néanmoins, la politique nationale
n’a pas tout a fait atteint ses limites. Qu’il soit clair
que les recommandations proposées n’envisagent
en aucun cas une rupture des liens avec 1’économie
mondiale dans la sphére commerciale ou financicére,
mais visent plutét & mieux gérer ces liens afin de
promouvoir le développement.

Certaines options de politique générale
dépendent de la capacité a agir sur le taux de change.
Un systeme de flottement encadré reste une option
attrayante, évitant le recours a des « solutions
extrémes », telles que des régimes de taux de change
fixe ou la libéralisation totale du régime de change
(Ghosh, 2007 ; Damill et al., 2013). L’encadrement
du taux de change (tel que décrit par ces auteurs et par
d’autres) vise a guider son évolution dans le sens du
développement et suppose un mélange de politiques
monétaires, d’opérations de la banque centrale et de
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politiques en faveur des revenus. Dans la pratique,
une telle démarche dépend des circonstances
propres a chaque pays, notamment de leur diversité
institutionnelle et de leur bilan®.

Comme on I’a vu précédemment, faute de
pouvoir recourir a une gestion plus ou moins stricte
du compte de capital, il est extrémement difficile
d’encadrer I’évolution du taux de change réel dans
un environnement ou le systéme financier mondial
est vaste et non réglementé et ou le systéme de
change mondial est dominé par quelques monnaies
de réserve. Le contrdle éventuel de capitaux comme
moyen d’assurer le développement et la stabilité
financiére est mieux accepté depuis quelques
années par un grand nombre de gouvernements et
d’organisations internationales. En fait, cela fait des
années que la CNUCED préconise cette politique :
au début des années 1990, elle a suggéré que les
pays en développement ou en transition envisagent
des mesures de nature a « décourager les flux de
capitaux non liés a de véritables investissements
ou a des transactions commerciales, mais motivés
plutot par la recherche de gains a court terme »
(CNUCED 2012b : 50). Cette recommandation et
d’autres recommandations complémentaires visant a
rétablir la stabilité et a éviter des crises systémiques
sont encore plus pertinentes dans le contexte actuel,
comme 1’a montré le coup grave porté aux pays
développés par la Grande récession et ses séquelles.
La aussi, la situation et la marge d’action varient d’un
pays a I’autre, de méme que le degré de coordination
régionale nécessaire pour réussir.

Pour tenter d’éviter le risque de change et le
risque de taux d’intérét historiquement associés a
la dette extérieure, les pays en développement ou
en transition ont choisi de libeller une part de plus
en plus grande de leurs emprunts en monnaie locale
plutdt qu’en monnaies étrangeres*'. Mais tous les pays
en développement ne sont pas en mesure d’intéresser
des investisseurs internationaux a leurs marchés
intérieurs de valeurs et, méme quand ils sont en
mesure de le faire, ils courent un risque additionnel,
celui de voir des investisseurs a plus grande mobilité
internationale détenir une part plus importante de leur
dette, indépendamment de la monnaie de libellée.
Ce risque est confirmé par des données récentes :
une présence accrue d’investisseurs étrangers sur les
marchés de la dette souveraine en monnaie locale a
été associée a une volatilité accrue due a une plus

grande exposition aux chocs financiers mondiaux
(Ebeke and Kyobe, 2015).

La croissance des réserves internationales de
certains pays en développement ou en transition
a produit des résultats tout aussi mitigés. Les
pays constituent des réserves internationales
essentiellement par mesure de précaution, c’est-a-
dire que ces réserves sont supposées les prémunir
contre une multitude de maux causés par des apports
substantiels de capitaux internationaux spéculatifs et
les conséquences économiques et sociales négatives
d’un retrait soudain ou important de ces capitaux.
Ces réserves tampons protégent €¢galement ces pays
contre la perte d’autonomie qui résulte souvent
des plans de sauvetage du genre de ceux du FMI
ou contre les pressions exercées pour les amener
a offrir les conditions macroéconomiques prisées
des investisseurs financiers internationaux (Grabel,
2006). Toutefois, méme si ces réserves offrent une
certaine protection et laissent une certaine marge
d’action aux pays dont la monnaie est attaquée,
I’immobilisation de ressources qui pourraient
autrement étre consacrées au développement a un
colit d’opportunité. De plus, quand les décideurs
tentent d’empécher I’inversion des flux de capitaux
en puisant dans les réserves, ils finissent souvent
par devoir recourir a des mesures complémentaires,
comme la hausse du taux d’intérét, a mesure que le
stock de réserves diminue. A terme, ces interventions
affaiblissent 1’économie et entament encore plus
la confiance. Comme il a été souligné plus haut,
I’arbitrage entre les différentes lignes d’action
possibles est un défi pour les banques centrales.

Lorsqu’elles explorent leurs différentes options,
les banques centrales des pays en développement
ou en transition devraient étre trés attentives aux
incidences d’une application stricte de régimes de
ciblage d’inflation. A trop vouloir maintenir les
taux d’inflation jugés souhaitables, surtout dans
le contexte des pays développés, elles pourraient
facilement causer une hausse des taux d’intérét et
I’appréciation du taux de change, deux facteurs qui
pourraient freiner les investissements productifs,
donc le développement. Si les banques centrales de
certains pays en développement fixent fréquemment
(de maniére formelle ou informelle) des taux
d’inflation cibles, c’est parce que ces pays ayant
déja connu des périodes de forte inflation dans leur
histoire, le moindre signe d’inflation est un motif
de réelle appréhension. Mais il est un autre facteur
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probablement plus important, & savoir la croyance
répandue que les régimes de ciblage d’inflation
rehaussent la crédibilité des banques centrales qui les
appliquent, atténuant les anticipations inflationnistes
et rendant possible des taux d’emploi plus élevés
pour un niveau d’inflation donné. Toutefois, cette
thése de la crédibilité n’est pas validée par les
données empiriques (Epstein, 2007). En effet, dans
les pays en développement, la stabilité des processus
de formation des prix et ’augmentation soutenue
du nombre d’emplois de qualité sont des objectifs
complexes et pour les atteindre, ces pays doivent
veiller a la stabilité d’ensemble du crédit et des flux
financiers.

Les banques centrales ne devraient pas pour
autant se limiter a maintenir la stabilité des prix ou
la compétitivité des taux de change pour favoriser
le développement, comme le montrent quelques
exemples tirés de I’histoire. Ainsi, aprés la deuxiéme
guerre mondiale, les banques centrales en Europe et
au Japon ont plafonné les taux d’intérét, subventionné
le crédit et appliqué des politiques d’allocation des
crédits pour encadrer la reconstruction et faciliter la
modernisation de I’industrie (Epstein, 2015). Des
politiques similaires ont été suivies par les nouveaux
pays industrialisés pendant la seconde moiti¢ du
vingtiéme siécle ; dans ces pays, les banques centrales
ont apporté un soutien précieux aux banques de
développement et aux politiques budgétaires du
gouvernement (Amsden, 2001 ; Rapport sur le
commerce et le développement 2013). La recherche
de la stabilité des prix peut guider le choix des
politiques, notamment lorsqu’une politique de crédit
ciblé ou subventionné encourage la productivité
et I’emploi plutdt que des activités inflationnistes
(Epstein and Yeldan, 2009) ou lorsque des politiques
favorables aux revenus assurent que la hausse des
salaires suive I’augmentation de la productivité.

Toutefois, si I’on en juge par les difficultés des
pays développés a sortir complétement de la derniere
crise, la politique monétaire ne suffit pas ; il faut
aussi que des politiques budgétaire et industrielle
volontaristes créent les conditions structurelles et
conjoncturelles qui contribueront a 1’accroissement
de la productivité nationale et de la demande
globale. Une politique budgétaire solide et stable
peut aider a accroitre la production et les revenus,

a créer des emplois de qualité et a encourager une
répartition plus équitable du revenu (avec des effets
positifs additionnels sur la demande globale). Ces
mécanismes sont renforcés par des politiques qui
assurent une progression des revenus salariaux en
adéquation avec la croissance de la productivité. Par
extension, la politique commerciale doit elle aussi
s’aligner sur les objectifs et les politiques intérieurs
en faveur de I’augmentation de la productivité et des
salaires, notamment dans le contexte des négociations
commerciales mondiales, régionales et bilatérales
(voir le Rapport sur le commerce et le développement
2014).

Il ressort clairement de ce qui précede
qu’une coordination plus efficace de la politique
internationale s’impose. Ne serait-ce qu’en raison de
I’ampleur des flux mondiaux de capitaux, la gestion
macroéconomique nationale (contréle des capitaux,
encadrement des taux de change, application par la
banque centrale de politiques répondant aux besoins
stratégiques du développement et resserrement de la
réglementation des systémes financiers nationaux)
ne suffira peut-étre pas. L’action nationale devrait
étre complétée par des mesures mondiales et
régionales qui découragent la prolifération des
flux financiers spéculatifs. En outre, des dispositifs
plus solides d’aide au crédit ainsi que des fonds de
réserves régionaux pourraient étre mis en place.
En méme temps, les politiques macroéconomiques
anticycliques et les mesures visant a améliorer la
répartition du revenu et a élargir la marge d’action
budgétaire pour favoriser le développement ont
beaucoup plus de chances de réussir lorsqu’elles
sont appliquées aussi par les pays partenaires, voire
dans le monde entier. En effet, les politiques de
relance internes, lorsqu’elles ne sont appliquées que
par quelques pays, ont beaucoup moins d’effet si les
politiques des pays partenaires sont dominges par une
inertie dictée par 1’orthodoxie macroéconomique®.
Dans ces conditions, une politique de relance peut
méme avoir des effets pernicieux, si la réaction des
investisseurs mondiaux et des institutions financiéres
internationales aggrave la volatilité et crée plus
d’incertitude. Ces questions sont examinées plus a
fond dans le chapitre suivant. H
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Notes

Bien que les pays a revenu intermédiaire tendent a
étre plus intégrés a I’économie mondiale et sont, de
ce fait, plus exposés aux effets de la financiarisation,
I’ampleur de ces flux financiers comparés au PIB
et leurs effets macroéconomiques examinés dans
le présent chapitre concernent tous les pays en
développement ou en transition (voir la section B.2
pour plus de détails).

Quatre pays seulement, dans un groupe de 26 pays
développés (France, Japon, Suéde et Suisse), ont
suivi des politiques budgétaires allant a 1’encontre
de leur tendance a long terme entre le second
trimestre de 2010 et le quatriéme trimestre de 2013
(Rapport sur le commerce et le développement 2014,
graphique 2.1).

Voir Chandrasekhar (2007) pour une analyse des
facteurs a 1’origine de I’explosion des liquidités
mondiales créées par des agents privés apres la
crise asiatique de 1997, qui avait gagné les pays en
développement en passant par les fonds spéculatifs,
I’investissement étranger direct sous forme d’actions
et les nouvelles fusions et acquisitions.

Divers groupes de réflexion dont les analyses
s’adressent aux investisseurs internationaux
ont vanté haut et fort les rendements potentiels
attrayants offerts par les pays en développement.
Pour une analyse plus rigoureuse des facteurs qui
déterminent I’attrait relatif des pays émergents pour
les investisseurs, voir, par exemple : Accenture,
2012 ; Black Rock, 2011 ; Crédit Suisse, 2011 ;
Economist Intelligence Unit, 2011 ; UBS, 2012 ;
et Ahmed and Zlate, 2013. (Cette derniére étude
évalue également les incidences de la politique
monétaire non conventionnelle des Etats-Unis sur la
composition des flux financiers, dont un pourcentage
important se compose d’actifs de portefeuille).

Le krach boursier de juin-juillet 2015 en Chine et les
réponses apportées par le gouvernement témoignent
de ces préoccupations (Bloomberg Business, « China
stocks plunge as State support fails to revive
confidence », 8 juillet 2015).

Sur les 125 pays inclus dans la base de données
de la Banque mondiale Statistiques de la dette

10

11

internationale, 121 sont des pays en développement
et des pays en transition selon la classification
des Nations Unies. Sauf indication contraire, la
discussion empirique porte sur ces 121 pays. Dans le
reste du présent chapitre, toute référence aux pays en
développement ou en transition concerne I’ensemble
de ces pays.

Il s’agit ici de I’ensemble des 121 pays en
développement ou en transition, moins 1’Algérie,
I’ Argentine, le Brésil, la Chine, l’Egypte, I’Inde, le
Mexique, le Maroc, I’ Afrique du Sud, la Tunisie et
la Turquie.

Il y a quelques exceptions parmi les pays en
développement ou en transition, car, dans certains de
ces pays, les déficits courants étaient sensiblement
plus importants pendant les années 2000 que pendant
les années 1990. Ce fut le cas, en particulier de
I’Inde, de I’ Afrique du Sud et de la Turquie.

Méme les pays ayant un compte courant excédentaire
ont obtenu des financements additionnels pour gérer
leurs portefeuilles, accumuler plus d’actifs pour se
prémunir contre les incertitudes et faire face aux
décalages inter-temporelles (puisque les dépenses
attendues sont décidées avant I’entrée des revenus),
voire pour spéculer sur les marchés financiers.

Le solde des opérations courantes est la somme de la
balance commerciale et de la balance des transferts
et des revenus nets des facteurs. Ces derniers
se composent essentiellement des gains sur les
investissements extérieurs et les préts, diminu¢ des
paiements aux investisseurs et créanciers étrangers.
Les envois de fonds des résidents travaillant a
I’étranger sont également comptabilisés dans les
revenus des facteurs, et, pour certains pays en
développement ou pays en transition, (I’Inde, le
Mexique et les Philippines, par exemple), ces entrées
sont substantielles.

Dans la balance des paiements, toute erreur
statistique entre le compte courant, le compte de
capital et le compte financier est inscrite sous
« Erreurs et omissions nettes », un poste résiduel
qui permet de préserver I’équilibre comptable de la
balance des paiements, c’est-a-dire que le solde du
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compte des transactions courantes doit toujours étre
égal a la somme du solde du compte de capital et du
solde du compte financier

L’analyse qui suit est basée sur le cadre analytique
mis au point par Kregel, 2014a.

En théorie, la situation des pays excédentaires
exposés a des flux de capitaux non maitrisés
présenterait des défis similaires. Ils pourraient
méme étre confrontés a des tendances a la baisse
des revenus nets des facteurs, c’est-a-dire a des
pressions causant une dégradation de leurs comptes
courants. Mis a part les autres facteurs a I’origine de
leur réussite du coté des exportations, la perspective
d’une diminution des revenus nets des facteurs
pourraient engendrer des pressions les poussant
a compenser cette diminution en recherchant des
excédents commerciaux encore plus importants.
Alors que la perspective globale qui est celle de la
présente section est indispensable pour cerner les
incidences macro-financiéres des flux de capitaux
dans le contexte actuel, I’analyse détaillée qui
suit offre un éclairage différent, en faisant une
distinction entre les flux a court terme tres instables
et spéculatifs et ceux qui s’étendent sur le long terme
et offrent de meilleures chances de répondre aux
besoins de développement.

Cette configuration des politiques est observée,
par exemple, aux Etats-Unis, dans la zone euro, au
Royaume-Uni et, en partie seulement, au Japon, pays
ou I’assouplissement quantitatif s’est accompagné
d’une certaine détente budgétaire. Pour une analyse
plus approfondie, voir le Rapport sur le commerce
et le développement, 2014.

Cette perspective rejoint celle d’études récentes,
comme celles effectuées par Gallagher (2015),
Kaltenbrunner et Karacimen (a paraitre),
Kaltenbrunner et Panceira (2014) et Powell (2013).
Certains pays d’égale importance, comme la
Fédération de Russie, n’ont pas été inclus en raison
dumanque de données détaillées dans les Statistiques
sur la dette internationale de la Banque mondiale.
La créte observée en 2005 dans les entrées de
capitaux privés correspond a la maniére dont la
Banque mondiale a enregistré I’allegement de la
dette.

Pour une analyse des dispositions a prendre pour
faire en sorte que les IED soient mis au service
du développement, voir 1’ouvrage conjoint de la
CNUCED et de I’OIT sur la politique industrielle
(Salazar-Xirinachs et al., 2014).

Voir Financial Times, « Real estate and China
dominate FDI flows », 4 juin 2015.

CNUCED, 2015 : 18, tableau 1.5.

Entre 2011 et 2013, les entrées nettes d’IED dans
les pays en développement ou en transition étaient
composées, en moyenne, de bénéfices réinvestis
(45 %) et de préts entre sociétés meres et filiales
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(22 %) ; les 33 % restant étaient composés de
prises de participation, dans le cadre de fusions
et d’acquisitions notamment (CNUCED, base de
données du Rapport sur I’investissement dans le
monde).

Pour une étude récente, voir Thirlwall, 2011.

Voir Patnaik (2007) pour un exposé analytique de
I’efficacité limitée des réserves de change détenues
atitre préventif ; et Torija Zane (2015), en particulier
ce qui a trait aux banques centrales de I’Amérique
latine.

Pour un exposé¢ formel des arguments avancés ici,
voir Patnaik and Rawal, 2005 ; et Patnaik, 2006.
Herndon et al. (2013) ont refait les calculs de Reinhart
et Rogoff (2010b et 2010c) et remis empiriquement
en cause leur validité. L’étude de Reinhart et Rogoff
selon laquelle une dette publique dépassant 90 % du
PIB limite la croissance, a largement servi a étayer
les arguments des partisans de I’austérité budgétaire.
Herndon et al. (2013) ont démontré que Reinhart et
Rogoffavaient procédé a un tri des données, commis
des erreurs sur les formules de codage et utilisé des
coefficients de pondération erronés, ce qui expliquait
les résultats de leur étude sur la dette publique et la
croissance. Lorsque ces erreurs sont corrigées, on
constate que les effets de la dette publique sur la
croissance sont variables et modérés.

En Amérique latine, la surévaluation des monnaies,
la demande intérieure en expansion et le régime de
commerce plus ouvert ont causé « un accroissement
des importations et un gonflement du déficit des
opérations courantes, financé par les investisseurs
étrangers attirés par la perspective de rendements plus
¢élevés. Mais le processus créatif passant par le progrés
technologique et la restructuration restait a mettre
en ceuvre, et ’environnement macroéconomique
caractérisé par des taux d’intérét ¢levés, des taux
de change robustes et des flux de capitaux volatils
n’a guére encouragé les investissements nouveaux
qu’exigeait cette transformation. Les réformes
des politiques ont donc été inefficaces parce
que la composante “créatrice” du processus de
“destruction” n’a pas amené une transformation
véritable de la structure de la production avec une
accélération de I’investissement et des mutations
technologiques. ». (Rapport sur le commerce et le
développement, 2003 : 137).

Ces effets de contagion ont été présentés séparément
de la crise financiére asiatique afin de bien différencier
la contagion régionale de cette crise de la manicre
dont les colts se sont manifestés dans d’autres pays
émergents.

Ces données et le terme « bonanza » (aubaine ou
manne financiére) sont empruntés a 1’étude Reinhart
and Reinhart (2008), dans laquelle il est souligné
qu’il aurait peut-&tre été préférable d’utiliser les
réserves accumulées minorées du solde du compte
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courant pour mesurer ce phénomeéne, mais les
données concernant le compte courant sont un bon
substitut, car elles sont plus cohérentes et comportent
des séries plus longues.

Dans la présente section, I’analyse se limite a
I’Amérique latine. Beaucoup d’autres pays en
développement ont été entrainés dans le méme cycle
de crises financiéres, mais la situation de I’ Amérique
latine est emblématique de la puissance des forces
économiques en jeu.

Méme le Brésil, qui appliquait des mesures de
contréle des mouvements de capitaux et ou la fuite
de capitaux était limitée, en a souffert a cause de la
suspension générale des préts a I’Amérique latine
(Diaz-Alejandro, 1984).

Cette année-la, les déficits des comptes des
opérations courantes de la Thailande et de la Malaisie
ont représenté respectivement -8,1 % et -4,4 % du
PIB (base de données du FMI, Perspectives de
I’économie mondiale, octobre 2014).

Pour Wade, la République de Corée est un cas a part,
car dans ce pays ce ne sont pas les intéréts acquis
dans I’immobilier, mais plutdt les conglomérats
industriels qui, de par leur accés aux capitaux
étrangers a moindre cofit, étaient liés aux milieux
financiers.

La Province chinoise de Thailande et Hong
Kong (Chine) ont réussi a repousser les attaques
spéculatives, mais la République de Corée était
beaucoup plus vulnérable a cause de sa dette a court
terme.

Par contre, les dépenses publiques consacrées aux
biens et aux services ont augmenté en pourcentage
du PIB passantde 19,2 % en 1994 4 20,6 % en 1998,
avec un pic en 1995 (21 %) causé par un choc positif
ponctuel aprés un ajustement structurel des salaires
et rémunérations pour tenir compte de 1’inflation
(UNCTADstat).

Source : base de données de la Banque mondiale,
Indicateurs de développement dans le monde.

Voir aussi Demirgii¢-Kunt and Detragiache,1998 ;
Reinhart and Reinhart, 2008 ; et Weller, 2001.
Mathématiquement, le PIB est défini par une
identité¢ fondamentale comme étant la somme de
la consommation (C), des dépenses publiques (G),
de I’investissement privé (I) et de la différence
entre les exportations (X) et les importations (M).
A partir d’hypothéses simples, il est possible de
spécifier comme suit le taux d’imposition (t) et
les propensions a épargner et a importer, s et m
respectivement :
T=t-GDP;S=s-GDP;M=m - GDP,
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ou T désigne le revenu fiscal total et S I’épargne
privée. Lorsque ces équations sont réorganisées en
utilisant I’identité fondamentale du PIB, on obtient :
GDP = (G + 1+ X)/(t+s+m)ou

GDP=w, - (G/t) +w_ - (I/s) +w_ - (X/m)

ouw, w_etw_sont les coefficients de pondération
attribués a chacune des fuites (taxes, propension a
épargner et propension a importer, respectivement).
Cette équation établit que la croissance du PIB
dépend de la croissance de trois variables — G/t,
I/s et X/m — a savoir la position budgétaire, la
position du secteur privé et la position du secteur
extérieur respectivement — dont les effets sont
amplifiés par leurs multiplicateurs respectifs, compte
tenu des pondérations attribués dans le contexte
macroéconomique. Pour ne pas compliquer cette
présentation en incluant le calcul des conditions
de stationnarité, il suffit de souligner que ces trois
comportements reflétent des conditions financiéres
également, a savoir que lorsque le numérateur est
plus grand que le dénominateur, on est en présence
d’une position d’emprunteur net. Ainsi, pour assurer
une trajectoire stable de croissance soutenue et la
stabilité financiére, aucun de ces trois comportements
ne doit progresser a un rythme proportionnellement
plus rapide que les autres sur le long terme.

Le compte des opérations extérieures est devenu la
principale déterminante dans 40 % des cas et a joué
un role sensiblement plus important dans 27 % des
autres cas.

Voir Frenkel and Taylor (2006) pour une analyse des
circonstances et des défis variés qui caractérisent
une gestion du taux de change au service du
développement.

Des données de la Banque mondiale indiquent qu’a
la fin de 2012, la part des non-résidents sur les
marchés obligataires des pays en développement ou
en transition était de 26,6 %, et qu’elle avait méme
atteint 40 % dans certains pays (cité dans Akyliz,
2014 : 20).

Voir le Rapport sur le commerce et le développement
2013, I’annexe au chapitre I, ou une simulation
d’un modele mondial montre empiriquement que
les politiques axées sur 1’amélioration du revenu
du travail et une orientation budgétaire favorable,
donnent des résultats certes positifs mais moins
bons, quand les pays partenaires adoptent la politique
opposée et se comportent en « resquilleurs ».
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Chapitre 11l

DEFIS SYSTEMIQUES DANS LE SYSTEME
MONETAIRE INTERNATIONAL

A. Introduction

Aujourd’hui, les tensions et difficultés de
I’économie mondiale résultent de I’interaction
entre une demande effective faible et une instabilité
financiére persistante. La crise financiére mondiale de
2008 est venue rappeler les dommages économiques
et sociaux que peut causer pareille interaction. Les
tentatives de réformes qui

maintenant des taux de change stables, en assurant la
soutenabilité des positions des comptes courants, en
fournissant suffisamment de liquidités internationales
et en facilitant un ajustement ordonné aux chocs
extérieurs. L’érosion et I’effondrement du systéme
sur tous ces fronts ont contribué a 1’apparition

de nombreux déséquilibres

ont suivi se sont résumées
essentiellement a réparer les

macroéconomiques et financiers
dans le monde, qui sont venus

bilans des banques, a renforcer
les cadres réglementaires et
a améliorer la résilience des
institutions financieéres face aux
chocs par le biais de mesures
nationales et internationales.
Le processus se poursuit (voir

Le systeme monétaire actuel
est une source de grande
instabilité dans la création de
liquidités internationales et
est incapable de contribuer
comme il le devrait a

la reprise économique

renforcer une multiplicité de
facteurs d’instabilité sur les
marchés financiers, ce qui a fini
par déclencher la crise (Nations
Unies, 2009 ; Kregel, 2010 ;
Dorrucci and McKay, 2011 ; voir
aussi le Rapport sur le commerce

le chapitre IV du présent mondiale.

Rapport), mais le succes de ces

et le développement 2010).

réformes est étroitement lié a

La propagation de la crise

des forces macroéconomiques

mondiales actuellement affaiblies, en partie en raison
des dysfonctionnements du systéme monétaire
international en vigueur.

La principale fonction du systéme monétaire
international est de contribuer a la stabilité
macroéconomique et financiére mondiale en

des marchés financiers des pays
développés au reste du monde et la gestion de
la crise par ces pays ont révélé que les filets de
sécurité mondiaux ne suffisaient pas face a des
chocs de cette ampleur. La crise a également réveélé
que le systéme monétaire international actuel est
une source de grande instabilité dans la création de
liquidités internationales' et qu’il est incapable de
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soutenir comme il le devrait la relance de la demande
globale dans le monde. En outre, devant I’instabilité
financiére persistante, il convient de s’interroger sur
la capacité de I’environnement mondial a contribuer
a la réalisation des objectifs de développement
durable (ODD) actuellement débattus dans le cadre
du programme de développement pour 1’apres-2015.
Tous ces facteurs confirment qu’une réforme
plus profonde du systéme monétaire international
s’impose.

Dans le présent chapitre les carences du systéme
monétaire international actuel sont examinées et
quelques ¢léments de réforme sont proposés. Trois
défis fondamentaux généralement reconnus comme
inhérents a tout systéme financier international
(voir par exemple, Nations Unies 2009 ; Erten and
Ocampo, 2012) sont mis en lumiére et leur évolution
est analysée, de méme que les réponses qui leur ont
été apportées. Le chapitre tend a montrer que les
réformes visant a remédier aux carences de I’actuel
systéme monétaire international, telles que révélées
au grand jour par la crise économique et financicre
mondiale, ont été pour le moins timides.

Ces trois défis fondamentaux sont les suivants :

e Le premier est la nécessité de réglementer
la création des liquidités internationales.
Traditionnellement, les agents privés et publics
de différents pays ont volontiers accepté
d’utiliser une ou plusieurs monnaies nationales
comme unités comptables, moyens de paiement
ou actifs de réserve dans leurs activités
économiques et financiéres internationales.
C’est surtout le dollar qui remplit cette
fonction depuis la fin de la deuxiéme guerre
mondiale, mais cette situation a été associée a
de fortes variations des liquidités internationales
disponibles et des taux de change. En outre, la
mondialisation financiére et le role croissant
des intermédiaires financiers privés comme
sources de liquidités internationales ont ajouté
a la complexité de ce défi.

e Le deuxieme défi est d’assurer I’acces a des
liquidités a court terme pour permettre la gestion
des chocs®. Le Fonds monétaire international
(FMI) a été congu pour fournir ce type de
financement afin d’éviter que les pays n’aient
recours a une combinaison de restrictions
commerciales et de dévaluations compétitives.

Toutefois, les pays en développement se
passent de plus en plus de 1’assistance du FMI,
surtout depuis la crise asiatique de 1997-1998
et préferent accumuler des réserves de change,
qui constituent un genre d’auto-assurance et
une premiere ligne de défense en cas de choc
extérieur.

e Le troisieme défi est d’assurer un partage
plus équitable du fardeau de 1’ajustement du
compte courant®. Le processus d’ajustement
est asymétrique, puisqu’il suppose une
contraction de la dépense dans les pays
déficitaires, qui n’est pas compensée par une
augmentation de la dépense dans les pays
excédentaires ; cet effet de freinage inhérent
au systéme monétaire international a des effets
particulierement défavorables sur le dynamisme
macroéconomique mondial quand la croissance
de la production mondiale est déja anémique,
comme c’est le cas actuellement.

L’argument avancé dans le présent chapitre
qu’étant donné que les capitaux internationaux a court
terme d’origine privée jouent un role de plus en plus
important comme source de liquidités internationales,
ils ont causé des cycles d’expansion-récession
poussant les pays en développement & constituer
des réserves de change importantes, méme si cela
suppose un transfert injuste de ressources aux pays
a monnaie de réserve. Sous sa forme actuelle, le
systéme monétaire international est a la fois instable
et injuste et oblige les pays en développement
a s’adapter aux effets de politiques échappant
entiérement a leur contrdle.

Le présent chapitre ne propose aucun plan de
réforme du systéme financier international, mais se
concentre plutdt sur les principales difficultés que
posent les trois défis mentionnés plus haut et analyse
diverses propositions, ainsi que les conditions qui
doivent étre réunies pour les mettre en ceuvre.

Le présent chapitre est organisé comme
suit. La section B retrace 1’évolution historique
du systéme monétaire internationale en montrant
comment il a cherché, sous ses différentes formes, a
répondre aux défis énumérés plus haut. Elle montre
¢galement comment 1’ére de 1’aprés-Bretton Woods
a accentué ces défis. Faisant fond sur cette analyse,
la section C évalue plusieurs propositions de
réforme approfondie de I’actuel systéme monétaire
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international devant aboutir a la création d’un
nouveau systéme centralisé¢, de méme que d’autres
changements plus graduels, donc peut-étre plus
faciles a réaliser. L’analyse de ces changements
inclut certaines mesures volontaristes que les pays
en développement pourraient adopter pour mieux
atteindre leurs objectifs de développement. Cette

section porte également sur la maniére dont une plus
grande coopération monétaire régionale pourrait
aider a remédier a I’effet de freinage du systéme
monétaire international, ouvrant ainsi la voie a une
réforme plus globale a I’avenir. La section D résume
les principales conclusions et propose quelques lignes
d’action possibles.

B. Le systeme monétaire international : principaux
défis et évolutions des solutions proposées

Tout systéme monétaire international est
confronté aux trois défis décrits plus haut. Les
conditions économiques et institutionnelles
déterminent la forme que prennent ces défis, ainsi
que la nature et I’efficacité des réponses qui leur
sont apportées. Tel est le théme central de la présente
section.

1. L’étalon-or et le systéme
de Bretton Woods

L’étalon-or classique, qui a duré de 1880
environ jusqu’au début de la premiére guerre
mondiale, était supposé répondre a ces trois défis en
subordonnant la création de liquidités mondiales a la
quantité d’or physiquement disponible et en forcant
un ajustement des prix en fonction des variations
des réserves d’or des pays résultant des entrées
et des sorties de leur compte courant. Cependant,
dans la réalité, son fonctionnement n’obéissait pas
au mécanisme automatique de détermination des
prix par les flux des métaux précieux, qui avait été
congu pour assurer des ajustements symétriques ;
son fonctionnement a été plutét déterminé par le
r6le dominant joué par le Royaume-Uni, qui était
a 1I’époque la principale provenance des flux de
capitaux dans le monde et servait d’entrepdt au
commerce mondial, autrement dit par un ensemble
de réseaux commerciaux, financiers et politiques

dont le centre était la City de Londres (voir Triffin,
1961 ; de Cecco, 1974 ; Panic, 1992 ; et Eichengreen,
1992). Le systeme a rendu possible une période de
relative stabilité dans I’économie mondiale, ainsi
que d’importants mouvements transfrontaliers
de capitaux (et de personnes) et I’expansion des
courants commerciaux. Toutefois, cette stabilité
¢était essentiellement limitée aux pays qui allaient
devenir le « cceur » de I’économie mondiale.
Grace aux flux de capitaux continus provenant du
Royaume-Uni, quelques pays, comme les Etats-Unis,
ont pu accumuler des déficits courants excessifs
pendant de longues périodes, alors que les pays
en développement ayant un déficit courant étaient
confrontés a des flux de capitaux beaucoup plus
instables et a des ajustements plus préjudiciables,
parce que les pays excédentaires n’étaient pas
pressés de procéder a des ajustements. Le systéme
s’est effondré a la veille de la premiére guerre
mondiale, & un moment ou il était devenu évident
que les grandes économies — en particulier celle du
Royaume-Uni — n’avaient pas respecté les regles et
avaient augmenté leur base monétaire beaucoup plus
que ce que justifiaient leurs réserves d’or.

Les tentatives de retour a des systémes basés
sur I’étalon-or apres la premicre guerre mondiale se
sont heurtées au double probléme du niveau élevé
des prix nominaux résultant de 1’inflation héritée
de la guerre et des variations dans les positions des
créanciers et des débiteurs. Ainsi, le Royaume-Uni
n’apas pu prendre les rénes de I’économie mondiale.
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Le fardeau de I’ajustement retombant lourdement sur
les pays déficitaires, dont le Royaume-Uni faisait
partie, le systéme ne pouvait plus étre maintenu. En
1925, le Royaume-Uni est revenu a la parité d’avant-
guerre, qui surévaluait fortement sa monnaie, et s’est
finalement vu obligé de sortir de 1’étalon de change-
or en 1931. En outre, les pays excédentaires n’ont
pas donné a I’économie mondiale cette impulsion
expansionniste qui aurait pu faire contrepoids a I’effet
de freinage des mesures que les autres pays ont été
forcés d’adopter face a la baisse de leurs réserves
d’or. Sous I’effet conjugué de tous ces facteurs,
I’économie mondiale s’est fortement contractée, ce
qui a contribué a la Grande dépression, qui a causé
I’effondrement des prix et fait naitre un risque de
déflation par la dette (Eichengreen, 1992).

une grille de taux de change fixes entre le dollar et
toutes les autres monnaies, avec possibilité pour les
banques centrales de convertir les dollars en or au
prix fixe de 35 dollars 1’once d’or. Les parités ne
pouvaient étre changées qu’en cas de déséquilibre
fondamental, ce qui empéchait les dévaluations
compétitives de I’entre-deux-guerres. Toutefois, cela
signifiait également que les ajustements passaient
rarement par le mécanisme des prix (c’est-a-dire en
agissant sur le taux de change)* et passaient plutot
par des changements dans les quantités (c’est-a-dire
en agissant sur la demande intérieure).

Ce systéme visait également a limiter I’ampleur
des déficits extérieurs, donc la nécessité de recourir
a des apports de capitaux pour financer ces déficits.

Pour cela, des préts étaient

Face a cette situation,
beaucoup de pays, au lieu
d’opter pour des politiques
macroéconomiques
expansionnistes de maniére
coordonnée, ont abandonné
I’¢talon de change-or et ont
dévalué leur monnaie pour
stimuler leurs exportations
nettes, tout en ayant recours a
des politiques protectionnistes

guerres.

La Conférence de Bretton
Woods avait pour but
d’établir un systeme capable
d’empécher les pratiques
commerciales restrictives

et les dévaluations
compétitives de I'entre-deux-

accordés aux pays déficitaires
en utilisant les contributions
en monnaies nationales versees
au FMI nouvellement créé par
ses membres, sous réserve de
conditions déterminées par
son Conseil des gouverneurs.
Toutefois, dans la mesure ou
ces conditions ne s’appliquaient
qu’aux pays déficitaires
demandant 1’assistance du FMI

pour limiter leurs importations.
Cependant, les exportations additionnelles des uns
sont les importations additionnelles des autres. Ainsi,
au bout du compte, cette politique du chacun pour
soi a eu pour effet d’aggraver la volatilité aussi bien
des taux de change que de la production, ce qui a
fait reculer le commerce international et accentue la
chute de la demande globale.

La Conférence de Bretton Woods en 1944 avait
pour objectif fondamental de trouver un systéme
international capable d’empécher les pratiques
commerciales restrictives et les dévaluations
compétitives de I’entre-deux-guerres. Les participants
ont également voulu éliminer I’or comme base
monétaire et comme déterminant des taux de change
et ont discuté de la question de savoir si et comment le
fardeau de I’ajustement devait étre également réparti
entre les pays excédentaires et déficitaires.

Comme on le sait, le systéme monétaire
international mis en place apres la guerre par la
Conférence de Bretton Woods donnait largement
satisfaction au principal pays créancier, les Etats-Unis.
La caractéristique principale de ce systéme était

et ou les préts du Fonds a ces
pays étaient assortis de conditions strictes concernant
notamment la dévaluation de leur monnaie et
le resserrement de leur politique monétaire et
budgétaire, le systéme avait tendance a freiner les
économies, contrairement a ce que recherchait les
premiers architectes des accords de Bretton Woods.

Dés le début des années 1960, les réserves
en dollars détenues a 1’étranger ont commencé a
dépasser la valeur des réserves d’or des Etats-Unis
sur la base de la parité¢ déclarée de 35 dollars par
once d’or. C’est ce qui a donné lieu au « paradoxe de
Triffin » : si les Etats-Unis cessaient de fournir des
dollars a d’autres pays, le commerce international et
les revenus mondiaux risqueraient la stagnation, mais
si les Etats-Unis continuaient a lubrifier le commerce
et la croissance en fournissant des dollars en quantités
illimitées, les marchés perdraient confiance et se
mettraient a douter de la capacité des Etats-Unis a
convertir les dollars en or au taux fix¢é, comme ils s’y
¢taient engagés. L'une des solutions au paradoxe de
Triffin a été la création d’une monnaie artificielle,
le droit de tirage spécial (DTS), qui a donné aux
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banques centrales le droit d’obtenir, sans condition,
du FMI des dollars ou toute autre monnaie largement
utilisée dans le monde. Ces DTS devaient étre
utilisés par les pays pour soutenir leur commerce en
expansion et comme moyen de paiement, sans exiger
la création de dollars. Mais, lorsque ces unités sont
enfin devenues disponibles en janvier 1970, il s’est
avéré que la mesure n’allait pas assez loin et arrivait
trop tard.

2. L’'aprés Bretton Woods

Les Etats-Unis ont officiellement suspendu
la convertibilit¢ du dollar en or le 15 aoflit 1971.
Le systeme de Bretton Woods basé sur des taux de
change fixe s’effondra finalement en 1973 et les taux
de change flexibles devinrent la régle, les Statuts du
FMI ayant été modifiés pour légitimer le flottement
des taux de change®. Le Fonds a été en méme temps
invité a « exercer une ferme supervision sur les
politiques de change des membres » afin d’empécher
les dévaluations compétitives et la sous-évaluation de
longue durée des monnaies, tout en faisant en sorte
que le mécanisme d’ajustement soit plus symétrique.

a de plus en plus été le cas, par des « liquidités
privées », issues des transactions internationales
d’établissements financiers (par exemple, des
banques) et non financiers (par exemple, des
entreprises) accordant des crédits a 1’étranger et/
ou des préts en devises®. En résumé, les systémes
monétaire et financier internationaux ont fusionné.

Le flottement des taux de change, la libéralisation
graduelle des flux de capitaux internationaux et
leur role croissant comme source de liquidités,
étaient supposés alléger les pressions contraignant
les pays déficitaires a effectuer des ajustements
par des modifications quantitatives (c’est-a-dire
en réduisant la demande intérieure) et favoriser
plutét un ajustement par les prix (c’est-a-dire en
modifiant les taux de change), passant notamment par
I’appréciation de la monnaie des pays excédentaires.
C’¢était jugé d’autant plus important que les flux de
capitaux internationaux avaient beaucoup augmenté
apres I’envolée des cours du pétrole. Ces mécanismes
respectueux du jeu des forces du marché étaient
¢galement censés décourager la constitution de
réserves officielles toujours plus grandes, tout
en laissant a chaque pays I’autonomie nécessaire
pour poursuivre les objectifs de sa politique
macroéconomique intérieure.

Outre 1’abandon de la
convertibilité du dollar en or
et ’adoption généralisée du
flottement des taux, I’autre
caractéristique essentielle
de ’apres-Bretton Woods
est I’évolution des modes
de création de liquidités.
Les capitaux internationaux
d’origine privée et souvent a

instables...

Les flux de capitaux
internationaux privés a court
terme jouent un réle de plus
en plus important dans la
disponibilité de liquidités, ce
qui les rend procycliques et

Cependant, contre toute
attente, I’apres-Bretton Wood s’est
caractéris¢ par des fluctuations
prononcées et récurrentes des
taux de change, des déséquilibres
importants dans les paiements et
une hypertrophie des réserves. En
outre, les nouveaux dispositifs du
systéme monétaire international
n’ont pas réussi a supprimer les

effets de freinage résultant du fait

court terme sont devenus une
source complémentaire de liquidités s’ajoutant au
mécanisme passant par le déficit du compte courant
des Etats-Unis, ce qui signifie que les liquidités
mondiales ne sont plus obtenues uniquement aupres
de sources dites « publiques », & savoir aupres
d’autorités monétaires qui fournissent sans condition
les fonds nécessaires pour payer des créditeurs (BRI,
2011 : 4). Ces liquidités « publiques » peuvent étre
obtenues par la constitution de réserves de change,
la conclusion de contrats d’échange entre banques
centrales et I’octroi de droits de tirage spéciaux ou
d’accords de prét par le Fonds monétaire international
(FMI). Elles peuvent étre complétées, comme cela

qu’en cas de déséquilibre les pays
déficitaires portaient une plus grande part du fardeau
de I’ajustement que les pays excédentaires ; de plus,
la libéralisation des flux de capitaux internationaux
a créé de nouvelles formes d’instabilite résultant de
la volatilité et de la procyclicité intrinséques des flux
de capitaux privés.

Avant la crise financiére mondiale qui s’est
déclarée en 2008, le plus gros des crédits en dollars
¢taient sous forme de préts bancaires. Les banques
européennes (essentiellement francaises, allemandes,
suisses et britanniques), en quéte de placements siirs
n’exigeant pas un niveau minimum de fonds propres
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(par exemple, les obligations adossées a des titres
émis par les banques américaines) représentaient le
tiers du marché bancaire mondial en dollars (Borio et
al.,2014). C’est peut-étre aussi une indication que les
banques européennes ont joué un plus grand role dans
le financement du boom du crédit antérieur a la crise
que les pays en développement avec les importantes
réserves de change qu’ils avaient constituées sous la
forme d’obligations du Trésor des Etats-Unis malgré
leur excédent commercial souvent élevé. Par contre,
depuis la crise, ces crédits en dollars sont accordés
sous la forme d’obligations émises par des entreprises
et des gouvernements autres que ceux des Etats-Unis.
Selon une évaluation récente effectuée par McCauley
et al. (2015), les crédits en dollars consentis a des
emprunteurs non financiers hors des Etats-Unis,
comprenant les préts bancaires et les obligations
venus & échéance, se chiffraient a 8 000 milliards de
dollars au milieu de 2014, soit 1’équivalent de 13 %
de la production mondiale (Etats-Unis non compris)’.
Ces crédits en dollars hors des Etats-Unis dépassent
de beaucoup les crédits de méme nature accordés en

publiques. En temps de crise, par contre, I’appétit des
investisseurs pour le risque et leur capacité a recourir
a I’effet de levier tendent & diminuer, causant un net
retrait des liquidités internationales d’origine privée.
A cause de ce comportement procyclique des flux de
capitaux privés, ¢’est lorsque les pays manquent le
plus de liquidités que leur composante internationale
risque de se raréfier, ce qui ne laisse plus que leur
composante publique.

Deuxiémement, les liquidités privées étant
devenues plus disponibles, les pays ayant un compte
courant déficitaire peuvent repousser 1’ajustement
tant qu’ils ont acces a des préts privés en quantités
suffisantes, au risque d’aggraver les pressions
procycliques et de rompre tout lien entre 1’évolution
du taux de change et les fondamentaux. Si rien
n’est fait pour endiguer les flux de capitaux ou si
les banques centrales n’interviennent pas sur les
marchés de change pour empécher que les afflux
de capitaux ne causent une dépréciation de leur
monnaie, il n’existe aucun mécanisme économique
ou institutionnel pour contenir

euros et en yen, qui totalisent
I’équivalent de 2 500 milliards
de dollars et 600 milliards de
dollars respectivement. Autre
facteur a signaler, les crédits
en dollars octroyés a des
emprunteurs hors des Etats-
Unis ont augmenté beaucoup
plus rapidement que le crédit

... La réaction des pays
en développement est de
constituer des réserves de
change substantielles en
guise d’'auto-assurance...

ce processus autoalimenté,
qui aggrave les déficits
commerciaux et augmente les
entrées de capitaux, sicen’est la
confiance des marchés financiers
mondiaux dans la soutenabilité
du processus — une confiance
qui finit par se dissiper.

intérieur entre 2005 et le début
de la crise financiére, mais aussi depuis 2009.

L’essor considérable des liquidités mondiales
d’origine privée a plusieurs conséquences.
Premiérement, les liquidités internationales sont
devenues procycliques et instables, car les flux de
capitaux privés sont prompts a réagir aux cycles
financiers mondiaux sous I’effet de « facteurs de
répulsion » (push factors), tels que la quéte de
rendements plus élevés des investisseurs, leur
capacité a recourir a I’effet de levier et les politiques
monétaires des pays avancés. La part des capitaux
internationaux privés entrant dans un pays donné
dépend des « facteurs d’attraction » (pull factors)
présents dans ce pays, tels que ses prévisions de
croissance, ses besoins en financement extérieur
et le degré d’ouverture de son compte de capital
(voir, par exemple, Rey, 2013 ; Ghosh et al., 2014).
En période d’expansion, les liquidités créées par
le secteur privé viennent s’ajouter aux liquidités

Troisiémement, les flux
financiers bruts sont plus pertinents que les flux nets
(ou que I’évolution des quantités et des prix des biens
et des services échangés) pour expliquer les crises
de la balance des paiements. Ils influent également
sur le solde du compte courant, étant donné que des
positions créditrices et débitrices brutes substantielles
induisent des flux de revenus importants. L’effet net
sur le compte courant tend a étre négatif dans le cas
des pays en développement, non seulement parce
que leur passif financier est généralement supérieur
a leur actif, mais aussi en raison de I’écart entre les
taux débiteurs et les taux créditeurs.

En outre, lorsqu’un pays voit s’arréter
brusquement les entrées brutes de capitaux et
augmenter simultanément les sorties brutes, cette
diminution des flux nets produit un choc équivalant
a une détérioration du compte courant, car les taux
de change fluctuent. Ces fluctuations peuvent étre
particulierement dangereuses en cas de déséquilibre
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important entre les monnaies de libellé des actifs et
des passifs dans les bilans ; une forte baisse du taux
de change peut a son tour aggraver les difficultés
de service de la dette et multiplier les défauts de
paiement. C’est ce qui se produit, en particulier,
lorsque ces asymétries se produisent dans les bilans
du secteur privé, qui ne peut puiser dans des réserves
de change pour faire face au manque de liquidités.

Depuis les années 1970, les pays émergents
ont traversé une succession de crises financieres
étroitement liées a de brusques revirements des
flux de capitaux privés (voir le chapitre II). Cette
expérience a poussé les pays en développement
intégrés au systéme financier mondial & accumuler
des liquidités publiques, sous la forme de réserves
de change, ce, pour deux raisons : en premier lieu, a
titre d’auto-assurance pour se prémunir contre toute
pénurie de liquidités pouvant résulter d’un arrét
brutal ou d’un revirement des entrées de capitaux ;
en second lieu, les réserves accumulées sont une
conséquence indirecte des interventions réalisées
sur les marchés des changes pour empécher que des
entrées de capitaux sans lien avec le financement
des importations n’entrainent une appréciation de la
monnaie. Ceci signifie que la constitution de réserves
peut, dans une grande mesure, étre vue comme une
mesure de politique générale visant a atténuer les
effets négatifs de flux internationaux procycliques
sur I’économie.

Cette stratégie a un autre objectif li¢ au
précédent, celui de pouvoir se passer de I’aide du
FMI dans les situations de crise, étant donné que
les conditionnalités dont sont assortis les préts
de cette institution sont largement responsables
de contractions macroéconomiques graves. Ces
conditionnalités sont souvent basées sur une
¢valuation inappropriée du probléme sous-jacent,
comme 1’a reconnu le FMI lui-méme (Rapport sur
le commerce et le développement, éditions de 2001
etde 2011 ; FMI, 2011a).

La constitution de réserves de change excessives
n’est pas seulement une mesure de précaution ;
d’autres facteurs entrent également en jeu, tels que le
régime de change et les stratégies macroéconomiques
spécifiques choisis par un pays. Ces facteurs jouent
un role particuliérement important dans les pays qui
font reposer leur croissance sur la promotion de leurs
exportations nettes et ont recours a des interventions
sur le marché des changes pour préserver leur
compétitivité extérieure. Ces stratégies de croissance

axées sur les exportations ont souvent été a I’origine
d’importants excédents du compte des transactions
courantes.

Les réserves totales de change ont fortement
augmenté depuis le début du millénaire, atteignant
12 000 milliards de dollars en 2014 (graphique 3.1).
Cette augmentation a ¢été essentiellement le fait des
pays en développement, en particulier de la Chine. En
2014, la Chine détenait le tiers environ des réserves
mondiales de change et plus ou moins 45 % de celles
des pays en développement?®.

Ces réserves ont parfois €t jugées « excessives »
au regard de criteres classiques tels que les montants
d’actifs généralement requis pour contenir les
variations des recettes d’exportation ou pour
reconduire la dette extérieure a court terme (échéance
a moins d’un an) (la régle dite de « Guidotti-
Greenspan » pour déterminer le niveau de réserves
a cibler). Toutefois, des estimations empiriques
indiquent que d’autres facteurs, comme 1’ ouverture
financiére, la stabilité¢ du taux de change au niveau
souhaité et la taille du systéme bancaire national,
sont a prendre en considération pour déterminer le
montant des réserves nécessaires. En temps de crise,
les décideurs souhaitant éviter une dépréciation de
la monnaie ou en atténuer les effets doivent étre
préts a résister a un retrait soudain et massif des
dépdts intérieurs liquides (c’est-a-dire a une « fuite
soudaine de capitaux »), en plus de contenir les
pressions a la baisse de leur monnaie induites par
I’arrét et le renversement soudain des entrées de
capitaux étrangers. Il en ressort que le niveau de
réserves a cibler n’est pas déterminé suivant les
mémes critéres pour tous les pays®. Dans le cas des
pays en développement financiérement intégrés, le
niveau de réserves peut étre déterminé en appliquant
la régle de Guidotti-Greenspan et en tenant compte
¢galement de la masse monétaire au sens large
comme source potentielle d’une fuite de capitaux
des résidents. Pour les pays qui, comme de nombreux
pays moins avancés (PMA), sont moins intégrés aux
marchés financiers mondiaux, les régles classiques
liées aux échanges commerciaux restent un bon
point de départ, mais le niveau exact des réserves
doit étre déterminé en tenant compte des spécificités
de chaque pays. Dans le cas des pays développés,
le niveau des réserves dépend de la possibilité
pour ces pays d’avoir rapidement accés a d’autres
sources de liquidités internationales publiques (par
exemple via les accords de swaps permanents entre



70 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

Graphique 3.1

RESERVES DE CHANGE DE DIFFERENTS GROUPES DE PAYS,
PAR MONNAIE DE LIBELLE, 1995-2014

(En milliards de dollars courants)
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED a partir de FMI 2015a.

Note :

Les données concernant la composition des réserves de change de la Chine n’étant pas publiées, le graphique inclut ces

réserves de change dans les réserves allouées, pour toute la période considérée, dans les proportions suivantes basées
sur des estimations de 2014 (Financial Times, 15 avril 2014) : les deux tiers environ en dollars, le quart en euros et le reste

en d’autres monnaies.

banques centrales, comme on le verra dans la section
suivante). Faute d’y avoir acces, ces pays doivent
avoir suffisamment de réserves pour atténuer les
risques que représentent pour les bilans de leurs
secteurs bancaire et non bancaire toute pénurie de
liquidités en dollars et les disfonctionnements qui
en résultent sur leurs marchés de change, ainsi que
pour limiter les répercussions de telles situations une
fois qu’elles se sont produites (pour de plus amples
renseignements, voir, par exemple, FMI, 2015b).

L’ampleur des réserves de change des pays
est telle, qu’elle a créé un nouveau paradoxe de
Triffin. A 1’origine, ce paradoxe était lié au niveau
des réserves officielles en dollars et au fait que ceux
qui détenaient ces dollars étaient assurés que les
Etats-Unis pourraient convertir ces réserves en or
au prix fixé. Sous sa nouvelle forme, ce paradoxe se
réfere a I’action conjuguée de deux mécanismes : le
premier est que I’accumulation persistante de réserves
de change est associée a 1’achat continu d’actifs
supposément « sirs », tels que les obligations d’Etat
dans les pays a monnaie de réserve ; et le second
est que les détenteurs de ces réserves de change
doivent étre assurés que ces obligations d’Etat et ces

monnaies de réserves ne risquent pas de se déprécier,
car si cela devait se produire le pouvoir d’achat de
leurs réserves diminuerait (Aglietta and Coudert,
2014)'°. A moyen et long termes, le role du dollar en
tant que principale monnaie internationale dépendra,
en partie, des politiques budgétaires futures des
Etats-Unis et d’autres pays ayant un certains poids et
de la performance de leurs économies (Eichengreen,
2011) et, en partie, de I’existence d’autres monnaies
capables de revendiquer ce role.

On ne voit pas encore trés clairement quelles
autres monnaies pourraient assumer ce role. On
aurait pu s’attendre a ce que la crise financiere
mondiale qui s’est d’abord déclarée aux Etats-Unis
en 2008 remette sérieusement en question le role
international du dollar''. Pourtant, le dollar s’en est
sorti indemne en tant que monnaie internationale et
s’est plutdt renforcé depuis 1’éclatement de la crise
(voir, par exemple, Prasad, 2013). On n’observe dans
le commerce international aucune diversification
sensible dans ce domaine et le dollar reste la
principale monnaie de facturation (Goldberg and
Tille, 2008 ; Auboin, 2012)2. 11 a également gardé
sa position dominante sur les marchés de change,
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puisqu’il continue d’étre utilisé dans plus de 85 %
des transactions de change dans le monde, soit
par les deux parties aux transactions, soit dans des
transactions comportant un ¢échange avec d’autres
monnaies (BRI, 2014 ; Goldberg, 2011)". Le dollar
reste également la principale monnaie utilisée dans
les accords de change de beaucoup de pays et est
encore la monnaie dominante dans les réserves de

déséquilibres extérieurs souvent importants résultant
de cette situation. Par conséquent, le systéme actuel
n’a pas su garantir un degré raisonnable de stabilité
macroéconomique et financiére a I’échelle mondiale.
Les pays en développement intégrés aux marchés
financiers ont choisi de remédier a cette carence
du systéme en constituant des réserves de change
substantielles, malgré le transfert de ressources

change des banques centrales,
représentant environ les deux
tiers de la composition déclarée
de ces réserves dans les pays
aussi bien développés qu’en
développement (graphique 3.1).
En outre, le dollar demeure
la monnaie la plus utilisée
sur les marchés financiers
internationaux.

injuste.

... Toutefois, des ressources
sont transférées aux pays a
monnaie de réserve, ce qui
rend le systéme monétaire
international particuliérement

aux pays a monnaie de réserve
qui en résulte et qui rend ce
systéme particuliérement
injuste'*. L’accumulation
de graves déséquilibres
extérieurs — souvent associés
a des flux financiers trés
instables — et les ajustements
perturbateurs qu’ils nécessitent
montrent que des limites doivent

Pour résumer, il ressort de la présente section
que 1’étalon-dollar est un systéme a la fois instable
et injuste. Sous I’effet conjugué du flottement
généralisé des monnaies, de I’importance accrue des
flux de capitaux internationaux privés comme source
de liquidités et de politiques macroéconomiques
largement motivées par des priorités nationales, les
liquidités internationales disponibles ont fortement
fluctué et il a fallu des crises pour corriger les

étre imposées a la taille de ces
déficits. Ces déséquilibres font également ressortir
la nécessité de disposer, surtout en temps de crises,
de liquidités libellées en devises sous des formes
plus efficaces a 1’échelle mondiale et capables de se
substituer partiellement, puis totalement, aux grandes
réserves de change détenues par mesure de précaution
par les pays. Ces questions sont examinées dans la
section suivante.

C. Comment réformer le systeme monétaire international

L’exhaustivité et la faisabilité des nombreuses
propositions de réforme du systéme monétaire
international sont inversement liées. C’est surtout vrai
des propositions qui tendent a revenir a un systéme
davantage fondé sur des regles et mieux coordonné
au niveau multilatéral, con¢u pour répondre aux trois
défis mentionnés dans I’introduction. La plupart de
ces propositions ne datent pas d’aujourd’hui et refont
surface périodiquement aprés chaque grande crise
financiére internationale. Ce n’est pas surprenant.
En effet, ces propositions sont un cadre de référence
pour la formulation de mesures plus graduelles, mais
faisables, susceptibles de faire 1’objet d’un consensus
a court terme. A cet égard, il y a lieu de se demander
si, aujourd’hui, compte tenu de la situation peu

brillante de 1’économie mondiale, des propositions
de réforme de grande portée ont plus de chance d’étre
politiquement acceptées et de faire 1’objet du haut
degré d’accord multilatéral et de coordination des
politiques macroéconomiques nécessaire.

La présente section commence par un examen
de certaines de ces propositions de grande portée.
Elle se concentre ensuite sur une seconde catégorie
de propositions, moins ambitieuses cette fois, mais
qui pourraient étre facilement mises en ceuvre.
Cette deuxiéme catégorie de propositions envisage
généralement des réformes qui permettraient non
seulement d’accroitre les actifs sirs disponibles, en
particulier les liquidités publiques en temps de crise,
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mais aussi de limiter le role des flux de capitaux
privés a court terme en tant que sources de liquidités
internationales. Ces réformes réduiraient la demande
de réserves de change et I’accumulation de déficits
courants insoutenables. Elles semblent également
bien cadrer avec les mesures visant a augmenter la
contribution des pays excédentaires a 1’ajustement.
Plusieurs possibilités au niveau des régions ou
des groupes de pays sont également examinées,
telles que les apports de liquidités, la surveillance
des politiques et les mécanismes de partage du
fardeau de 1’ajustement. L’adoption de ce genre
de mesures aux niveaux régional et interrégional
serait une amélioration par rapport au systéme
actuel particuliérement injuste, qui soumet les pays
en développement a des pressions les poussant a
des ajustements perturbateurs et les obligeant a
constituer d’importantes réserves de change. Dans
la conjoncture actuelle, ces propositions visant une
plus grande intégration monétaire régionale entre
pays en développement pourraient s’avérer plus
faisables politiquement que des réformes mondiales
exhaustives, et elles prépareraient le terrain en vue
de I’adoption de telles réformes a 1’avenir.

La présente section ne prétend pas proposer
un modele pour la création d’un nouveau systéme
monétaire international, mais analyse pluto6t
les propositions actuelles afin de déterminer en
quoi elles permettraient de répondre aux trois
éternels défis inhérents a tout systéme monétaire
international. On y examine également les conditions
qui doivent étre assurées pour mettre en ceuvre ces
propositions de fagon a jeter les bases de la stabilité
macroéconomique et financiére mondiale.

1. Lacréation d’'un nouvel ordre
monétaire mondial

Les propositions concernant la création d’un
nouvel ordre mondial mettent souvent en avant la
nécessité d’'une monnaie internationale et partent
généralement du principe que les régimes de
flottement administrés de I’aprés-Bretton Woods ont
décu. Les fluctuations extrémes des taux de change
ont été reconnues comme étant une faille systémique
grave, représentant une menace constante pour
I’expansion ordonnée du commerce et des revenus
dans le monde (Mundell, 2012).

Pour certains (par exemple, Mundell, 2012),
la création d’une monnaie internationale serait
I’aboutissement d’un enchainement naturel passant
par 1’établissement de zones cibles pour les trois
grandes monnaies de réserve et par la création d’une
union monétaire a monnaies multiples, qui ancrerait
les taux de change, fixerait un taux d’inflation
cible, constituerait un comité mixte de politique
monétaire, établirait un dispositif de coordination
des politiques budgétaires et créerait une monnaie
internationale. Dans un premier temps, cette monnaie
internationale serait constituée d’un panier composé
des trois monnaies principales et serait ensuite
progressivement étendues a d’autres pays'. Lin
(2013) a présenté une autre proposition, selon laquelle
I’offre de cette nouvelle monnaie internationale serait
régie par un traité international et pourrait étre
augmentée suivant une régle bien définie. Le taux
de change entre la monnaie internationale et toutes
les monnaies nationales serait fixe, mais ajustable.
Tout en reconnaissant que ce type de propositions n’a
guere réussi a s’ imposer jusqu’ici, leurs partisans font
valoir que la fréquence accrue des crises monétaires
et le poids en recul des Etats-Unis dans 1’économie
mondiale pourraient convaincre les pays que cette
reconstruction du systéme monétaire international
serait dans leur intérét et dans celui de la stabilité
¢conomique mondiale (Mundell, 2012).

Les effets négatifs du désalignement des taux
de change sur les flux commerciaux ont également
amen¢é a formuler des propositions en faveur d’une
coordination multilatérale des taux de change. Ces
propositions représentent peut-étre une étape de
I’enchainement menant naturellement a la création
d’une monnaie internationale (a savoir la premicre
étape du systéme proposé par Mundell). Cependant,
dans la mesure ou ces aspirations semblent difficiles
a satisfaire, la recherche d’un systéme de gestion des
taux de change approprié est en soi un programme
de réforme'e. C’est particulierement vrai quand la
coordination des politiques de change obéit a des
régles qui empéchent I’accumulation de déficits
extérieurs importants résultant des écarts de prix et de
colts entre les pays. Ainsi, I’objectif principal serait
de créer un systéme de change capable de maintenir
la stabilité des taux de change réels et d’assurer la
stabilit¢ macroéconomique mondiale (Rapports sur
le commerce et le développement, éditions de 2009
et 2011).
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1y a certains avantages a centrer la coordination
internationale des politiques sur la gestion des
taux de change. Par exemple, il est possible
de se fonder sur les dispositions de I’article 1V
des Statuts du FMI en vertu desquelles les pays
s’engagent a collaborer « pour assurer le maintien

monnaie de référence, par un panier de devises dans
lequel plusieurs monnaies internationales (le dollar,
I’euro, le yuan et, peut-étre, d’autres monnaies)
joueraient un réle plus important. Selon certains
observateurs, ce genre de systéme aurait plusieurs
avantages (voir, par exemple, Farhi et al., 2011 ;

de régimes de change ordonnés
et promouvoir un systéme
stable de taux de change ». En
outre, I’adoption de taux de
change au niveau multilatéral
assurerait un ensemble cohérent

L’'exhaustivité et la
faisabilité des réformes sont
inversement liées.

Lee, 2014), car il assurerait
un ravitaillement plus souple
en liquidités et atténuerait le
paradoxe de Triffin. Ils font
valoir qu’un tel systéme offrirait
un plus grand choix aux pays

et multilatéralement accepté

pour diversifier leurs réserves

de positions extérieures des

différents pays. En effet, les rares fois ou la
coordination internationale des politiques a été
efficace ont été lorsqu’il s’est agi de corriger des
désalignements des taux de change, par exemple
I’Accord du Plaza et I’Accord du Louvre dans
les années 1980. Cependant, dans tout effort de
coordination des politiques de change, il sera toujours
trés difficile de définir les critéres a appliquer
tant pour fixer les taux cibles de départ que pour
les modifier par la suite, de déterminer les causes
fondamentales de toute différence majeure entre
les taux réels et les taux cibles et de décider si les
taux cibles devraient étre ajustés'’. En outre, un
équilibre devra étre assuré entre la perte d’autonomie
politique que les décideurs devront accepter et le
degré de coordination nécessaire pour maintenir
les taux de change a I’intérieur d’une fourchette
susceptible de leur assurer une stabilité raisonnable.
En I’absence de réglementations des mouvements
internationaux de capitaux, cette coordination serait
difficile, voire impossible. En

de change, soumettrait les
politiques des pays a monnaie de réserve a une plus
grande discipline et empécherait ces pays d’abuser du
« privilége exorbitant » d’émettre leur monnaie pour
soutenir des ambitions purement nationales, passant
avant I’intérét mondial. En outre, contrairement a
I’idée selon laquelle I’existence d une seule monnaie
internationale créerait des externalités de réseau,
un systéme multidevises pourrait étre plus efficace
économiquement, car il faciliterait les transactions
économiques entre blocs monétaires et permettrait
ainsi de réduire les colts de transaction. Comme le
soulignent certains auteurs, il y a eu dans I’histoire
plusieurs périodes ou des monnaies internationales
ont coexisté (par exemple, Eichengreen, 2005).

D’autres ont fait remarquer que toute banque
centrale qui émet une monnaie internationale fonde
ses décisions uniquement sur des intéréts nationaux
et non sur ce qui est bon pour le systéme de
paiements international et I’économie mondiale. Ce

probléme existerait également

outre, le fait que de nombreuses
banques centrales tentent
simultanément aujourd’hui
d’amener une dépréciation de
leur monnaie porte a penser
que le taux de change reste un
instrument important servant
surtout a promouvoir des intéréts

économiques nationaux.

globale.

La mise en place de
nouveaux mécanismes
multilatéraux demeure
I'objectif & long terme de
tout programme de réforme

dans un systéme multidevises.
Qui plus est, la discipline
renforcée qui est censée résulter
de la concurrence entre les
monnaies n’est possible que si
ces monnaies sont de proches
substituts. Méme a supposer
qu’elles le soient, il y aurait un
risque de variation abrupte et

prononcée des taux de change,

Le tarissement des
liquidités privées en périodes de crises financiéres et
les difficultés d’accés rapide a des liquidités publiques
pour un financement d urgence ont suscité un regain
d’intérét pour la recherche d’un syst¢éme monétaire
international plus diversifié. Cette diversification
passerait par le remplacement du dollar, ’actuelle

non seulement pendant la
période de transition pendant laquelle les banques
centrales diversifieraient leur portefeuille d’actifs
de réserves, mais aussi apres la mise en place du
systéme. En effet, dans un systéme multidevises, ceux
dont les avoirs sont libellés dans des monnaies de
réserve s’empresseraient de convertir ces avoirs dans
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d’autres monnaies avant que d’autres n’en fassent
autant, a chaque fois qu’un événement quelconque
ferait baisser ou menacerait de faire baisser la valeur
de leurs portefeuilles. Cette conversion pourrait étre
interprétée par les autres détenteurs de monnaies de
réserve comme annongant une crise imminente et les
pousser a convertir leurs propres portefeuilles a leur
tour. Il en résulterait une grande volatilité des taux
de change des pays a monnaie de réserve.

Outre la question de la stabilité d’un systéme
monétaire multipolaire, il faut se demander quelles
monnaies viendraient se joindre au dollar. Les
forces du marché jouent un réle important dans
I’utilisation accrue d’une monnaie comme monnaie
internationale, bien que les dirigeants politiques aient
parfois tenté de promouvoir ou d’empécher une telle
utilisation de la monnaie de leur pays (Roosa, 1982)'8.
Plus récemment, et surtout

Un réle international accru du yuan semble étre
le corollaire logique du poids toujours plus grand
de la Chine dans 1’économie mondiale. Depuis
2009, I’internationalisation du yuan est recherchée
activement par le gouvernement chinois, en partie,
en réaction a la lenteur de la coopération financiére
dans la région asiatique et au manque d’intérét
évident de la communauté internationale pour une
réforme du systéme monétaire international et, en
partie, pour éviter de lourdes pertes financiéres
sur les réserves de change du pays (Yu, 2014)%.
En outre, la Chine commence a bénéficier des
avantages de l’internationalisation du yuan : ses
colits commerciaux de transaction ont baissé et la
constitution de réserves de change additionnelles n’est
plus indispensable. Il vaut la peine de mentionner a ce
propos que lors de son examen quinquennal du DTS
prévu pour la fin de 2015, le Conseil des gouverneurs
du FMI étudiera la possibilité

jusqu’au début de la crise de
I’euro en 2011, la monnaie
européenne semblait pouvoir
disputer au dollar sa position
dominante en tant que monnaie
internationale, compte tenu de
la taille économique de la zone
euro, qui est comparable a celle
des Etats-Unis, et de I’ampleur
des exportations mondiales de
I’Europe. En outre, les marchés
financiers de la zone euro
sont trés développés, avec des

Le tarissement des liquidités
privées en périodes de

crise et les difficultés
d’acces rapide a des
liquidités publiques pour

un financement d’urgence
ont suscité un regain
d’'intérét pour la recherche
d’'un systéme monétaire
international plus diversifié.

d’ajouter le yuan au panier des
devises qui composent le DTS.
Il faudra pour cela procéder
a une évaluation préalable du
yuan pour déterminer s’il est
assez largement utilisé et s’il est
« librement utilisable » (Zhou,
2015 ; FMI, 2011b).

Néanmoins, 1l est
généralement admis que
I’internationalisation du yuan
comporte certains défis si

banques qui opérent a I’échelle
internationale. Toutefois, bien
que la zone euro posséde un important stock
d’obligations d’Etat, 1’euro est soutenu par un groupe
hétérogene de pays, unis par un mécanisme fédéral peu
structuré, sans compter qu’il n’existe pas de marché
homogene pour ces obligations. En outre, le pacte
de stabilité et de croissance (PSC) et I’importance
exclusive de la stabilité des prix dans le mandat de
la Banque centrale européenne (BCE) limitent la
capacité des Etats membres a entreprendre le genre
de politiques macroéconomiques expansionnistes
dont pourraient avoir besoin des pays a monnaie
de réserve pour contrer les effets négatifs sur la
production et I’emploi des déficits courants causés
par la demande d’obligations d’Etat d’autres pays a la
recherche d’actifs stirs. C’est un probléme important,
d’autant plus que la zone euro manque actuellement
de dynamisme économique.

I’on ne veut pas augmenter
indiment 1’exposition de la
Chine a I’instabilité financiére. Il faudra pour cela
assouplir les contrdles de change et poursuivre la
réforme du marché financier intérieur, promouvoir la
convertibilité du compte de capital®, assurer une plus
grande flexibilité du taux de change, laisser le marché
déterminer les taux d’intérét, « commercialiser »
le secteur bancaire et s’attaquer efficacement a
I’endettement considérable des entreprises et des
gouvernements locaux (Eichengreen, 2011 ; Yu,
2014)*!. Ainsi, bien que I’internationalisation du yuan
soitun long processus, il y a peu de doute que le poids
toujours plus grand de la Chine dans I’économie
mondiale entraine le yuan dans cette direction?.

Etant donné que 1’adoption d’une monnaie
internationale pourrait étre un projet a trés longue
échéance et que le passage a un systeme multidevises
n’améliorerait pas nécessairement la stabilité
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financiére mondiale et serait de toute fagcon un
processus graduel et de longue haleine, la proposition
visant a attribuer un réle plus important au DTS
dans le systéme monétaire international, qui a été
discutée pour la premiére fois dans les années 1960,
connait un regain de faveur. Le remplacement du
dollar par le DTS comme monnaie internationale
est une idée qui a été défendue, en particulier, par

notamment : comment seraient émis les DTS ?
Comment serait gérée la diversification des actifs de
réserve actuellement libellés en dollars ? Et comment
seraient abordés les changements institutionnels
nécessaires ? (Nations Unies, 2009 ; Ocampo, 2011 ;
et Erten and Ocampo, 2012)*. Pour pouvoir soutenir
I’expansion continue des transactions internationales,
le FMI devrait étre habilité¢ a émettre des DTS

le gouverneur de la Banque

plus fréquemment que dans le

populaire de Chine (Zhou,
2009), une commission des
Nations Unies (Nations Unies,
2009) et plusieurs chercheurs
(par exemple, Kenen, 2010a ;

Ocampo, 2011 et 2014). mondiale.

Toutcomme les défenseurs

Un réle accru du yuan est le
corollaire logique du poids
de plus en plus grand de

la Chine dans I'économie

cadre de la procédure ordinaire
d’examens quinquennaux,
ou les DTS sont alloués pour
répondre au besoin global a
long terme de compléter les
avoirs de réserve existants. Il
faudrait des allocations plus
réguliéres en proportion des

d’un systéme multidevises,
ceux qui préconisent un systéme basé sur le DTS
soutiennent qu’'un tel systéme imposerait un plus
grand degré de discipline aux Etats-Unis dans leur
choix de politique, ce qui aiderait a promouvoir une
plus grande stabilit¢é macroéconomique mondiale.
Selon les modalités qui seront retenues pour
I’émission des DTS, ce systéme rendrait moins
nécessaire I’accumulation de réserves comme
auto-assurance et contribuerait ainsi a réduire le cott
de la détention des réserves « empruntées » et a rendre
le systéme actuel moins dépendant du seul pays a
monnaie de réserve. De plus, un systéme fondé sur
les DTS pourrait apporter une solution au paradoxe
de Triffin. Dans un tel systéme, 1’offre de liquidités
internationales publiques ne dépendrait plus de
tel ou tel émetteur national et les actifs de reserve
pourraient étre détenus dans d’autres monnaies,
si bien que certains pays détenteurs d’importantes
réserves de change n’auraient plus a se soucier de

quotes-parts respectives des
Etats membres, conformément au systéme actuel,
sur la base d’estimations de la demande globale
de réserves (FMI, 2011a), mais ces allocations
devraient étre beaucoup plus importantes® et plus
fréquentes ; une autre possibilité serait d’allouer aux
pays en développement des DTS dépassant leurs
quotes-parts?. En outre, pour que les allocations de
DTS ne soient pas utilisés pour éviter de procéder
a des ajustements nécessaires, mais sans cesser
pour autant de fournir des liquidités publiques au
titre du financement d’urgence en temps de crise, le
FMI pourrait étre habilité a effectuer des émissions
anticycliques de DTS, en augmentant les allocations
lorsque la situation financiére mondiale est tendue
et en retirant une partie de ces allocations dés le
retour a la normale?’. Toutefois, il faudrait pour cela
une révision substantielle des quotes-parts, étant
donné que ce sont surtout les pays en développement

qui demandent des liquidités

maintenir le pouvoir d’achat
de ces réserves. De plus, les
droits de tirage spéciaux étant
définis a partir d’un panier de
monnaies?, cette diversification
des avoirs et I’abandon du
dollar comme seule monnaie de
réserve réduiraient les variations

Malgré toutes ses carences,
I'étalon-dollar sera sans
doute maintenu dans les
années a venir.

publiques pour le financement
d’urgence en périodes de crise,
et que le systéme de quotes-parts
du FMI est largement biaisé en
faveur des pays développés.
A en juger par le retard mis
a appliquer la réforme des

quotes-parts adoptée en 2010,

des taux de change bien plus
qu’un systéme multidevises et atténueraient par
la-méme le risque d’instabilité financiére mondiale.

Par ailleurs, le passage a un systéme monétaire
international fondé sur le DTS souléve plusieurs
questions difficiles d’ordre technique et institutionnel,

parce qu’elle n’a toujours pas
¢été ratifiée par le Congrés américain, cette révision
des quotes-parts n’est sans doute pas pour demain®.

Pour réduire encore plus les fluctuations
excessives des taux de change qui pourraient résulter
du passage a des actifs de réserve libellés en DTS



76 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

plutét qu’en dollars et obtenir la diversification
recherchée, un « compte de substitution » pourrait étre
créé, comme il a été suggéré dans le cadre du débat
des années 1970 sur la réforme du systéme monétaire
international. Ce compte serait placé sous 1’égide du
FMI et les banques centrales et les gouvernements
des Etats membres y déposeraient leurs réserves en
dollars en échange de titres libellés en DTS®. Le
passage a un systéme monétaire international fondé
sur le DTS signifierait également 1’abandon par
le FMI de la distinction entre ce qu’il appelle ses
réserves générales, qui sont basées sur les monnaies
nationales des Etats membres, et les comptes DTS.
Etant donné que tout DTS représente une créance
potentielle sur une devise, il doit étre garanti par
les banques centrales qui émettent les monnaies
incluses dans le panier de monnaies constituant le
DTS. Toutefois, aucune de ces banques ne pourra
décider dans quelle monnaie le créancier choisira de
recouvrer sa créance. Cette perte de contrdle sur la
création monétaire sera peut-&tre difficile a accepter
pour une banque centrale.

L’¢largissement du role international des DTS
et la modification des régles d’émission afin de
répondre avec une plus grande souplesse aux besoins
de pays en développement plutdt que de s’en tenir aux
quotes-parts actuelles, serait une réforme majeure. Vu
le retard persistant & mettre en ceuvre un ajustement
relativement marginal comparé a cette réforme, il
serait difficile de mettre en ceuvre un systéme basé sur
le DTS, en raison des défis économiques et politiques
que pose le passage a un tel systéme.

2. Comment reformer I’étalon-dollar

Entre le début des années 1990 et le début
des années 2000, plusieurs pays en développement
ont connu des cycles de flux et de reflux de
capitaux internationaux privés, qui ont précipité une
succession de crises de balance des paiements dans
ces pays, comme on I’a vu dans le chapitre I1. La crise
financicre asiatique de 1997-1998, en particulier,
a déclenché un débat sur le type de systéme de
gouvernance mondiale qui serait compatible avec des
taux de change flexibles et des flux de capitaux privés
de grande ampleur et sur le role que devrait jouer le
FMI dans un tel systéme (Rapport sur le commerce et
le développement 2001). Les propositions destinées

a réglementer et a stabiliser les flux internationaux
de capitaux ayant été écartées d’emblée de fagon
expéditive, ce débat a essentiellement débouché
sur des mesures nationales offrant a la fois des
mécanismes d’auto-défense et un acces aux lignes
de crédit préventives du FMI.

Dans la mesure ou les flux de capitaux
réagissent surtout aux conditions régnant sur les
marchés des pays développés, les mécanismes
d’auto-défense dans les pays en développement
ont, en fait, principalement consisté a accumuler
des réserves de change. Les nouveaux instruments
de prét du FMI avaient été congus pour réduire
la vulnérabilité des membres face aux effets de
contagion des crises du compte de capital survenant
dans d’autres pays et étaient subordonnés a I’adoption
de politiques soi-disant « saines ». Le FMI a mis a
la disposition des pays remplissant des conditions
d’admissibilité préétablies des lignes de crédit « ex
ante » devant leur permettre de parer a tout manque
de liquidités qui pourrait subsister méme apres avoir
utilisé leurs réserves de change. Pour bénéficier de ces
financements du FMI, les pays devaient s’engager a
poursuivre des politiques qui seraient interprétées par
les marchés des capitaux privés comme offrant une
protection crédible contre toute crise de confiance.
Toutefois, les nouvelles facilités de crédit créées a
cette fin ont connu un succes trés limité. Par exemple
la ligne de crédit préventive (LCP) créée par le FMI
en 1999 n’a jamais été utilisée et a été suspendue en
novembre 2003, parce que les utilisateurs potentiels
craignaient que demander un prét au titre de cette
ligne de crédit reviendrait a annoncer des difficultés
imminentes non encore détectées par les acteurs
du marché, chassant les capitaux plutot que de les
attirer. De méme la ligne de crédit modulable (LCM)
adoptée par le FMI en 2009 n’a été utilisée que par
trois pays (Colombie, Mexique et Pologne), malgré
I’assouplissement des conditions d’admissibilité.
Une autre facilité de crédit, la ligne de précaution
et de liquidité (LPL) a été congue a I’intention des
pays qui poursuivent des politiques saines mais
restent exposés a quelques facteurs de vulnérabilité
les empéchant d’avoir recours a la LCM ; a ce jour
deux pays seulement (I’ex-République yougoslave
de Macédoine et le Maroc) y ont eu recours (FMI,
2015¢ et 2015d)*. Par conséquent, il a fallu créer
d’autres instruments, tels que les accords d’échange
de devises, pour assurer des liquidités publiques
lorsque les marchés sont sous tension.
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a) Les accords d’échange de devises entre
banques centrales

Les accords d’échange de devises entre
banques centrales (accords de swap) commencent
a jouer un rdle vital dans les injections de liquidités
d’urgence. Lors de I’implosion des marchés
financiers des Etats-Unis qui a précipité la crise
financiére mondiale de 2007-2008, le financement
interbancaire a commencé a se raréfier au-dela des
confins des marchés financiers américains, créant
une pénurie aigue de liquidités en dollars a travers
le monde?'. La Réserve fédérale des Etats-Unis a pu
utiliser ses facilités ordinaires pour approvisionner en
liquidités les banques du pays, mais pas les banques
multinationales, dont un grand nombre étaient basées
dans d’autres pays développés et avaient eu recours,
avant la crise, a des financements bon marché en
dollars via leurs opérations aux Etats-Unis. Ainsi, en
décembre 2007, la Réserve fédérale a commencé a
conclure des accords de swap avec certaines banques
commerciales étrangeres. Dans un sens, ces accords
¢taient le prolongement au niveau international
des mesures de politique monétaire intérieure
non-conventionnelles que de nombreuses grandes
banques centrales adoptaient a I’époque, sauf que les
accords de swap internationaux €taient conclus de
maniere coordonnée, ce qui faisait toute la différence.

Ces accords entre deux banques centrales (ou
plus) permettent a la banque centrale d’un pays
de fournir des liquidités en devises a des banques
appartenant a la méme juridiction lorsque ce genre
de liquidités leur font défaut. Compte tenu du role
dominant du dollar sur les marchés interbancaires
mondiaux et puisque les préts locaux en devises sont
en majorité libellés en dollar, la Réserve fédérale
des Etats-Unis est partie & un grand nombre de ces
accords.

est pratiquement illimitée ; et troisiémement, les
accords d’échange avec la banque centrale qui émet
la monnaie dans laquelle les liquidités manquent
n’ont aucun effet néfaste sur les taux de change.
Si, en revanche, les banques centrales étrangéres
vendent leur propre monnaie pour acquérir, par
exemple des dollars sur le marché au comptant,
elles créent de fortes pressions a la baisse sur leur
monnaie, car il s’agit généralement de transactions
de trés grande ampleur. Une telle démarche, loin de
faciliter le financement recherché pour leurs banques
commerciales, ne fera que le rendre plus compliqué
et soumettra, de surcroit, le dollar a des pressions a
la hausse, ce qui pourrait déstabiliser les marchés
financiers des Etats-Unis.

En outre, beaucoup de banques centrales,

y compris celles des pays en développement qui
avaient accumulé des réserves substantielles, étaient
réticentes a utiliser une part importante de leurs actifs
libellés en dollars pour répondre a des problémes de
liquidités. Elles craignaient que leurs réserves ne
s’averent insuffisantes si les capitaux se mettaient a
quitter le pays et que de trop grandes ponctions dans
leurs réserves n’aggravent I’incertitude sur le marché
etn’accentuent la pénurie de dollars. Comme de fait,
selon certaines estimations, les réserves en dollars
de nombreuses banques centrales lorsque la crise
financiére mondiale s’est déclarée, étaient inférieures
aux montants que ces banques ont emprunté par la
suite dans le cadre d’accords de swap. Leurs réserves
n’auraient donc pas suffi a elles seules a réduire les
difficultés de financement de leurs établissements
financiers et a améliorer le fonctionnement des
préts interbancaires et des marchés du crédit en
période de tensions sur les marchés (Obstfeld
et al., 2009)*. En outre, la Réserve fédérale des
Etats-Unis était consciente du fait qu’une vente
massive d’obligations du Trésor américain par des
banques centrales européennes

Le recours aux accords
d’échange de devises entre

aurait probablement aggravé
les turbulences sur les marchés

banques centrales afin de faire
face aux problémes de liquidités,
transforme dans les faits la
Réserve fédérale des Etats-Unis
en préteur international de dernier
ressort et repose sur trois grands
postulats : premiérement, les
banques centrales peuvent agir
rapidement ; deuxiémement, leur
capacité¢ de création monétaire

Les accords d’échange

de liquidités entre

banques centrales jouent
actuellement un role
important comme moyen
d’obtenir des liquidités dans
les situations d’'urgence...

financiers américains.

De I’avis de certains
observateurs, (par exemple,
Allen and Moessner, 2010 ;
Bordo et al., 2014), les autres
parties a ces accords de swap
(tout particulierement la BCE)
ont ét¢ choisies parce que ce
sont de trés grandes banques
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et parce que toute crise bancaire grave dans leur
juridiction risquait de se propager aux marchés
financiers mondiaux®. Vues sous cet angle, les
lignes de swap ouvertes par la Réserve fédérale
des Etats-Unis sont un exemple de coopération
réussie entre banques centrales pour faire face a des
problémes mondiaux. D’autres, en revanche, (comme

paiement®. Ces objectifs a plus long terme des lignes
swap ouvertes par la Banque populaire de Chine
expliquent leur durée de trois ans (avec possibilité
de renouvellement) et le fait qu’elles soient libellées
en yuan, a la différence, par exemple, des lignes de
swap ouvertes dans le cadre de la multilatéralisation
de I’Initiative de Chiang Mai, qui sont libellées en
dollars et servent & renforcer

Aizenman and Pasricha, 2010 ;

Prasad, 2013), soutiennent que
s’il y a eu coopération, c’était
parce qu’il y avait convergence
d’intérét dans les circonstances
trés particuliéres de 1’époque et
aussi parce que les pays choisis
avaient des systémes bancaires
qui détenaient des stocks

... Les accords d’échange
actuellement souscrits par
les banques centrales des
pays développés répondent
aux besoins de ces pays.

les défenses des Etats parties
en période de crise financiére,
comme on le verra plus loin.

L’accord de swap de juillet
2014 entre la Banque populaire
de Chine et I’ Argentine présente

importants de créances dues
au systéme bancaire des Etats-Unis et avaient des
antécédents solides en matiére de crédits souverains.
On pourrait en conclure que ces accords répondaient
aux intéréts des Etats-Unis et ont simplement servi
a maitriser une situation qui aurait pu faire courir un
risque systémique au systéme bancaire de ce pays.

La Banque populaire de Chine n’a pas demandé
a conclure un accord de swap avec la Réserve fédérale
des Etats-Unis, car elle disposait de réserves trés
substanticlles en dollars, que certains ont estimé a
3800 milliards de dollars au total, soit le tiers environ
du total mondial en avril 2014 (Aizenman et al.,
2015). En outre, le financement des banques chinoises
provient essenticllement de sources intérieures et
ont peu d’opérations internationales nécessitant des
liquidités en dollars.

La Banque populaire de Chine a plutot conclu
des accords d’échange de devises avec de nombreuses
autres banques centrales, la plupart d’entre elles
de pays en développement®*. Cependant, on
estime généralement que le but principal de ces

peut-étre un intérét particulier
dans le contexte du présent chapitre. En vertu de cet
accord, la banque centrale de I’ Argentine est autorisée
a échanger les yuans qu’elle recoit (en échange
de pesos argentins) contre d’autres monnaies, y
compris, le cas échéant, contre des dollars. Cela
revient a ajouter des yuans aux réserves de change
de I’ Argentine comme s’il s’agissait de dollars. Avec
cette « autorisation », I’ Argentine peut donc utiliser
librement ses réserves de change pour ses besoins
immédiats®. Dans un certain sens, cet accord de swap
permet a I’ Argentine de puiser dans les abondantes
réserves en dollars de la Chine pour répondre a ses
propres besoins de liquidités en devises. S’il est
vrai que ces mécanismes s’apparentent a des préts
en devises, ils peuvent néanmoins aider a faire face
a des épisodes de volatilité des flux de capitaux et
a stabiliser le marché des changes en période de
tensions®’.

Les réseaux d’échange de devises se sont
multipliés, mettant en présence, dans une région
donnée, la banque centrale d’une grande économie

et plusieurs banques de

accords n’était pas de répondre

a des pénuries de liquidités,
mais plutdt de renforcer la
présence internationale du
yuan en augmentant la part des
¢changes commerciaux de la
Chine qui sont facturés et payés
en yuan (PBOC, 2012 : 68), le
but étant peut-étre de réduire

L'absence de réformes
profondes continue d’inciter
les pays en développement
a constituer des réserves de
plus en plus importantes...

pays voisins moins grands.
Par exemple, certains pays
européens non membres de la
zone euro (comme le Danemark,
la Hongrie, la Pologne et
la Suede) confrontés a des
pénuries de liquidités en euros
ont béneficié d’accords de

les externalités de réseau qui
ont aidé a maintenir le dollar
en tant que principale monnaie de facturation et de

swap avec la BCE ; la Banque
nationale suisse a conclu des
accords de swap avec la BCE et
avec les banques centrales de Hongrie et de Pologne,
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lorsque ces derniéres ont manqué de francs suisses.
En Asie, la Chine et le Japon ont conclu des accords
avec I’Indonésie et la République de Corée et avec
d’autres pays. Qui plus est, ces réseaux régionaux
n’ont pas seulement permis aux banques centrales
dominantes d’une région donnée de fournir des
liquidités dans leur propre monnaie, mais aussi de
redistribuer des dollars aux banques centrales qui
ne pouvaient pas passer directement par la Réserve
fédérale des Etats-Unis pour en obtenir. On peut citer
atitre d’exemple I’accord de swap entre la Banque du
Japon et la Banque de réserve de 1’Inde®. Mais ces
lignes de swap ont concerné des montants beaucoup
moins importants et étaient, en fait, temporaires, de
sorte qu’elles ne représentent pas a I’heure actuelle
une source suffisante de financement d’urgence pour
les pays qui pourraient sans doute en avoir le plus
besoin.

internationales publiques, pourrait rendre inutile la
constitution de réserves de change abondantes a titre
d’auto-assurance. Toutefois, les accords de swap se
sont jusqu’ici limités aux pays qui ont clairement
conscience du fait qu’il est dans leur propre intérét
de faire en sorte que leurs pays partenaires puissent
disposer de liquidités. Par conséquent, il est peu
probable qu’un cadre institutionnel permanent voit
le jour pour ces accords. En fait, la logique méme des
accords de swap entre banques centrales empéche
leur institutionnalisation, car leur caractéristique
fondamentale est ce haut degré de souplesse et de
discrétion qui permet la fourniture rapide de liquidités
a des cofts de transaction relativement bas (Destais,
2014 ; Sgard, 2015).

Une autre question systémique est celle de savoir
si les accords de swap entre banques centrales ont
rendu les pays en développement

Toutes les lignes de swap
ouvertes par la Réserve fédérale
des Etats-Unis en 2007-2008 ont
expiré en février 2010, comme
prévu. Mais les accords conclus
avec cing banques centrales (a
savoir la Banque du Canada, la

mondiale.

... ce qui fait toutefois
courir des risques graves
a ces pays et a I'économie

moins enclins a accumuler
d’abondantes réserves de
change. Dans la mesure ou il
est possible d’avoir rapidement
acces a des lignes de swap en
cas de tensions sur les marches,
les banques centrales peuvent

réduire d’autres « coussins de

Banque d’ Angleterre la Banque
du Japon, la BCE et la Banque
national suisse) sont devenus permanents en octobre
2013. Etant donné que ces banques centrales ont
conclu des accords de swap temporaires entre elles
en 2011, au moment ou la crise de 1’euro a commencé
a menacer le fonctionnement des marchés financiers
mondiaux, les préteurs pouvaient avoir accés a
des liquidités d’urgence dans ces six monnaies
internationales. Par conséquent, les accords de swap
entre banques centrales font désormais partie du
systéme monétaire international et assurent la plus
grande partie des liquidités dont les banques centrales
étranggéres ont besoin pour pouvoir jouer leur role de
préteur de dernier ressort, alors que, dans les faits,
c’est la Réserve fédérale des Etats-Unis qui remplit
ce role au niveau international.

L’une des questions systémiques soulevées
par les accords de swap entre banques centrales
concerne leur rapport avec les accords monétaires et
financiers internationaux et les dispositifs financiers
internationaux. Puisque les lignes de swap peuvent, du
moins en principe, créer des liquidités internationales
en quantité illimitée, un réseau complet de tels
accords assurant un acces automatique a des liquidités

liquidités », notamment leurs
réserves. Toutefois, les banques centrales appelées a
faire des préts doivent peut-&tre détenir des stocks de
réserves pour réduire le risque souverain et assurer
I’acces aux lignes de swap, et seule une combinaison
de lignes de crédit stires et de réserves substantielles
peut aider a prévenir les crises en renforcant la
confiance des marchés financiers quant aux liquidités
dont dispose un pays et a sa solvabilité. En outre, les
créances libellées en devises sont de plus en plus aux
mains d’intervenants autres que des établissements
financiers, tels que les sociétés et les ménages, si bien
que les banques centrales pourraient &tre empéchées
par la loi de mettre a leur disposition les devises
empruntées. Fait peut-&tre plus important encore, les
données semblent indiquer que, bien que les réserves
accumulées par certains pays en développement
soient substantielles, elles restent modestes dans la
plupart de ces pays au regard de I’augmentation de
leurs engagements extérieurs, trop modestes en tout
cas pour leur permettre de résister efficacement aux
risques d’instabilité financiere (graphique 3.2). Pour
toutes ces raisons, mais surtout par crainte d’étre
exclus, les pays auront toujours tendance a constituer
des réserves de plus en plus importantes.
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Graphique 3.2

ENGAGEMENTS TRANSFRONTALIERS ET
RESERVES DE CHANGE DE DIFFERENTS
PAYS EN DEVELOPPEMENT, 2005-2013
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Source : Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED
d'aprés la base de données Statistiques financieres
internationales du FMI.

L’échantillon utilisé comprend les pays suivants :
Afriqgue du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Colombie,
Costa Rica, Equateur, Egypte, El Salvador, Guatemala,
Inde, Indonésie, Jamaique, Jordanie, Malaisie, Maroc,
Mexique, Pakistan, Panama, Pérou, République
bolivarienne du Venezuela, République de Corée,
République dominicaine, Thailande, Tunisie, Turquie,
Uruguay.

b) Comment remédier a I'effet de freinage

inhérent aux ajustements aymétriques

Note :

Les efforts faits a ce jour pour remédier a I’effet
de freinage du systéme monétaire international ont
¢été insuffisants et n’ont pas réussi a amener les pays
excédentaires a contribuer (davantage) a I’ajustement
mondial plutét que de laisser les pays déficitaires
porter quasiment tout le poids de cet ajustement®.

Toutefois, plusieurs idées concretes ont €té
avancées sur ce qui pourrait étre fait pour amener les
pays ayant un compte courant excédentaire a assumer
leur part des ajustements. D’apres ces propositions, les
ajustements seraient effectués automatiquement ou de
maniere coordonnée, mais toujours en faisant en sorte
qu’a I’échelle internationale les ajustements soient
compatibles avec le maintien de la demande globale

mondiale & un niveau suffisant pour assurer le plein
emploi et soutenir les stratégies de développement
nationales des pays en développement. Par exemple,
les pays pourraient intervenir sur les marchés de
change, limiter ou taxer les réserves en devises des
pays excédentaires (en particulier les obligations du
Trésor), limiter de maniére symétrique la part des
excédents ou des déficits des pays dans leur PIB ou
obtenir de 1’Organisation mondiale du commerce
(OMC) I’autorisation d’imposer des droits de
douane ou de prendre des mesures de rétorsion
commerciales a 1’encontre des pays excédentaires
(voir Williamson, 2011). Toutefois, une série de
questions restent sans réponse : qui déciderait que
la position excédentaire d’un pays est inacceptable ?
Qu’est-ce qui déclencherait I’application des mesures
convenues ? Comment déterminerait-on que les
mesures adoptées sont proportionnées ? et, question
peut-étre plus importante encore, qu’est-ce qui
pourrait convaincre des pays excédentaires puissants
de donner leur accord ?

Il serait é¢galement possible de remédier a I’effet
de freinage du systéme monétaire international en
faisant en sorte que le FMI exerce sa fonction de
surveillance de maniére plus approprié¢e, dans le
cadre des consultations au titre de 1’article IV de ses
Statuts. Toutefois, nul n’ignore que cette fonction est
exercée de manicre asymétrique, puisque le FMI ne
peut influer utilement sur les politiques nationales
d’un pays que si celui-ci le demande formellement, se
soumettant ainsi aux conditionnalités de I’ institution.
Ainsi, les directives du FMI n’ont d’effet que sur
les pays déficitaires et ont peu d’influence sur
les pays excédentaires. En outre, les procédures
de surveillance internationales n’ont pas réussi a
empécher les turbulences sur les marchés de change
et plusieurs crises financiéres internationales,
en particulier la crise mondiale commencée en
2008. L’incapacité du FMI a prévenir les crises
financiéres et a les régler quand elles se produisent,
est principalement due a une évaluation inappropriée
de leurs causes profondes. C’est en partie la
conséquence d’une surveillance asymétrique. Le FMI
juge nécessaire d’axer sa surveillance principalement
sur la propagation des risques et sur les effets de
débordement, ainsi que sur I’interaction des forces
financiéres et macroéconomiques. Il estime également
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important de simplifier ses messages en maticre de
surveillance multilatérale, par exemple en donnant
des conseils plus francs et plus pratiques aux pays
d’importance systémique, et de ne laisser subsister

inégale du fardeau de ’ajustement entre les pays
déficitaires et les pays excédentaires.

aucun doute sur son impartialité

(FMLI, 2014). Ce sont de bonnes
intentions, mais rien ne permet
d’espérer que le FMI ne se
contentera pas comme il 1’a fait
jusqu’ici de montrer du doigt
les pays excédentaires et de les
blamer*.

difficile.

La coordination efficace
des politiques au niveau
international s’est avérée

3. Lerenformcement de
la coopération régionale
et inter-régionale

Une réforme profonde du
systéme monétaire international

Une coordination efficace des politiques au
niveau international serait la maniére optimale de
remédier a I’effet de freinage du systéme monétaire
international, mais elle semble trés difficile a mettre
en pratique. Le succes limité du G7 puis du G20 a cet
égard, ainsi que la plupart des causes initiales et la
persistance de la crise de I’euro peuvent étre attribués,
en partie, aux divergences de vues des décideurs quant
a la meilleure approche a adopter pour venir a bout
de la crise. Ces divergences concernent également
I’ampleur et parfois méme la nature (positive ou
négative) des incidences des politiques possibles,
en particulier les politiques budgétaires (Rapport sur
le commerce et le développement, éditions de 2010
et 2012). Il devient dés lors trés difficile de décider
quels mécanismes de coordination et de surveillance
des politiques seraient les plus appropriés. Il est,
toutefois, évident que cette absence de coordination
ne fait qu’intensifier les pressions restrictives qui
freinent I’économie mondiale.

Pour résumer, les mesures adoptées par la
communauté internationale pour modifier le systeme
monétaire international n’ont pas suffi pour remédier
aux carences du régime actuel ayant le dollar comme
monnaie de référence. Dans le cas particulier des pays
en développement, il est préoccupant que 1’acces
aux liquidités internationales reste subordonné aux
cycles d’expansion-récession des flux de capitaux
internationaux d’origine privée et que les accords
d’échange de devises entre banques centrales ne
dissuadent pas ces pays d’accumuler d’abondantes
réserves de change a titre de précaution. En outre,
en raison des insuffisances de la coordination des
politiques au niveau international, il n’a pas encore
été possible de résoudre le probléme de la répartition

ne figurant pas au programme
dans I’immédiat, et les dispositions prises par
la communauté internationale pour corriger les
imperfections de 1’étalon-dollar actuel n’ayant pas
donné de résultats satisfaisants jusqu’ici, les pays
en développement doivent se demander ce qu’ils
pourraient faire pour s’aider eux-mémes. Une
stratégie importante que pourrait envisager chaque
pays serait de recourir a la gestion du compte de
capital comme instrument ordinaire pour empécher
les flux de capitaux internationaux d’exercer des
pressions sur les taux de change et de déstabiliser
les marchés financiers (Rapport sur le commerce et
le développement 2014).

Il est également possible de résoudre certains
problémes spécifiques par le biais de mécanismes
bilatéraux et régionaux et d’autres mécanismes a
caractere collectif congus pour assurer, en cas de
besoin, I’acces a des liquidités additionnelles aussi
bien générales que d’urgence. Les changements
intervenus récemment dans les mécanismes
monétaires régionaux et inter-régionaux ont visé
de plus en plus a atténuer les effets négatifs des
chocs financiers extérieurs afin d’assurer la stabilité
macroéconomique et financiére au sein du groupe
concerné. Il y a plusieurs maniéres de procéder pour
y parvenir : mettre en place des systémes de paiement
congus pour atténuer la volatilité des flux financiers
transfrontaliers d’origine privée et promouvoir le
commerce au sein du groupe sans utiliser le dollar ;
mettre en commun les réserves de fagon a disposer
de ressources financiéres a court terme pour faciliter
I’ajustement extérieur ; et coordonner les politiques
de change afin d’empécher I’accumulation de
déséquilibres infrarégionaux ou pour pouvoir les
corriger plus facilement*.
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Les systemes de paiement régionaux qui
réduisent le nombre et le montant des transactions
qui doivent étre réglées en devises sont un moyen
d’atténuer les incertitudes et les risques associés
aux taux de change. Ils peuvent également aider a
promouvoir le commerce inter-régional en faisant
baisser les colts de transaction, car le fait que les
échanges commerciaux s’effectuent en monnaies
locales permet d’éviter la conversion (souvent
plusieurs fois) dans une troisiéme monnaie, une
monnaie internationale.

de stabilisation monétaire de I’ Amérique centrale en
1969 pour financer les déséquilibres de la balance
des paiements, mais ce fonds a cessé de fonctionner
au milieu des années 1980 en raison des difficultés
de paiement de la plupart des banques centrales
de la région (voir Rapport sur le commerce et le
développement 2007).

Plusieurs groupes de pays ont institué des
systemes de paiement novateurs depuis la crise de
2008. L'un des plus simples, le Systéme de paiement
en monnaies locales (Sistema de Pagos en Monedas

Parmi les pays en

Locales, SML), a été mis en

développement, les pays
d’Amérique latine ont été les
premiers a utiliser ce genre de
mécanismes de paiement*.
En 1965, 1’Association latino-
américaine d’intégration
(ALADI) a créé un mécanisme
de crédit et de paiement
réciproque entre les banques
centrales des pays membres
(CPCR, sigle correspondant au
nom espagnol de ce mécanisme).
Ce mécanisme a jou¢ le role de
chambre de compensation et de

Une réforme profonde

du systéme monétaire
international ne figurant

pas au programme dans
limmédiat, et les dispositions
prises par la communauté
internationale pour corriger
les imperfections de
I'étalon-dollar actuel n'ayant
pas donné de résultats
satisfaisants jusqu’ici...

place entre 1’Argentine et le
Brésil en 2008 pour les échanges
commerciaux bilatéraux. Ce
systéme permet aux exportateurs
et importateurs des deux pays
de régler leurs transactions en
monnaies locales sans passer
par le dollar, contrairement a la
pratique habituelle. Le SML est
particuliérement utile pour les
petites et moyennes entreprises,
car il leur évite un passage
par le marché des changes qui
augmentait considérablement

créancier a court terme pour le

financement de transactions commerciales, suivant
des modalités comportant une période d’apurement de
quatre mois (les banques centrales assumant le risque
d’arriérés) et le reglement du solde net en dollars a
I’issue de cette période. Ce mécanisme a été trés
sollicité¢ pendant les années 1970 et 1980, lorsqu’il
¢était extrémement difficile d’obtenir des dollars et, a
son apogée, durant la crise de la dette en Amérique
latine, il a été utilisé pour 80 %

leurs cotits (leurs cofits unitaires
sont élevés en raison du faible volume de leurs
transactions). Au départ, le SML a été utilisé pour
un nombre limité de transactions d’une faible valeur
totale, mais il a rapidement gagné du terrain, et,
en 2013, prés de 10 000 opérations d’exportations
brésiliennes (importations argentines) sont passées
par le systéme. Les exportateurs argentins vers
le Brésil utilisent moins le SML, en partie parce

qu’il est plus profitable pour

des échanges commerciaux
infrarégionaux. Cependant,
avec les changements survenus
dans la situation financiére
internationale au debut des
années 1990, il était devenu
plus avantageux de payer les
importations a I’avance, ce qui,
en fait, décourageait 1’ utilisation
de ce mécanisme. C’est I’une

... les pays en

mémes.

développement doivent
se demander ce gu’ils
pourraient faire au niveau
régional pour s’aider eux-

eux de garder leurs revenus en
dollars a des fins d’arbitrage.
Le systéme ne compte que pour
3 % dans le total des échanges
bilatéraux, mais n’en est pas
moins avantageux pour les
petites entreprises (pres des trois
quarts d’entre elles ont déclaré
I’avoir utilisé plusieurs fois).

L’Uruguay a récemment signé

des raisons de la forte baisse

du volume des transactions réglées dans le cadre
de ’ALADI, qui n’a plus représenté que 5 % du
commerce infrarégional (CNUCED, 2011). De leur
coté, les pays d’ Amérique centrale ont créé le Fonds

des accords du méme genre
avec le Brésil (en 2014) et I’ Argentine (en 2015), ce
qui jette les bases d’un systéme multilatéral auquel
pourraient se joindre d’autres pays du Marché
commun du Sud (Mercosur).
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Un mécanisme plus complexe, basé sur une
monnaie régionale « virtuelle », a été établi en
2010 — le systéme régional unifié de compensation
régionale des paiements (Sistema Unitario de
Compensacion Regional de Pagos, SUCRE)*. Les
pays qui participent a ce systéme sont la Bolivie
(Etat plurinational de), la République bolivarienne
du Venezuela, Cuba, I’Equateur, le Nicaragua et
I’Uruguay. Comme le SML, le SUCRE a pour but
d’éviter d’utiliser la monnaie d’un pays tiers, le
dollar, pour les transactions a I’intérieur de la région.
Il autorise également de plus longs délais de paiement
(contrairement au SML dans lequel les transactions
sont pour la plupart réglées dans les 24 heures). Son
usage s’est répandu rapidement : quatre ans apreés son
entrée en vigueur, il représentait environ 24 % de la
totalité des transactions a I’intérieur du groupe (Perez
Caldentey et al., 2014). Comme les membres du
SML, les membres du SUCRE utilisent le mécanisme
a différents degrés, selon la structure et la taille de
leur économie. C’est la République bolivarienne

République dominicaine), qui est chargé du réglement
des positions brutes en temps réel. Selon certaines
estimations, il en est résulté une baisse sensible du
colit des transactions commerciales régionales (Perez
Caldentey et al., 2014 ; Fritz and Miihlich, 2014).

Les nouveaux mécanismes régionaux ont
¢galement pour but d’aider les pays en développement
a obtenir les capitaux internationaux dont ils ont
besoin a moyen et a court termes, contribuant ainsi
au renforcement de leur résilience face aux chocs
extérieurs. Le financement anticyclique est reconnu
depuis longtemps comme étant 1’un des piliers
fondamentaux de la coopération et de 1’intégration
financiéres internationales.

L’Initiative de Chiang Mai (Chiang Mai
Initiative (Initiative CMI)), lancée par ASEAN+34
en mai 2000, en est un exemple. Il s’agissait au
départ d’un systeme d’accords de swap bilatéraux
congu pour ravitailler en liquidités les membres

confrontés a des problémes

du Venezuela qui en a fait le

plus grand usage, le systeme
comptant pour 93 % dans le total
de ses importations a I’intérieur
de larégion en 2012. Par contre,
I’Equateur n’a utilisé ce systéme
que pour 7 % de ses transactions
et Cuba pour environ 10 % de
ses exportations.

Les pays en développement
pourraient s’appuyer
résolument sur les accords
monétaires régionaux et
inter-régionaux existants.

de balance des paiements a
court terme. L’Initiative CMI
a été remplacée par un accord
multilatéral (Chiang Mai
Initiative Multilateralization
(CMIM)) qui institue un
mécanisme de mise en commun
des réserves et d’opérations de

swap. Le systtme CMIM est

Un autre mécanisme
régional en Amérique latine, connu sous le nom
de « Sistema de Interconexion de Pagos » (SIP)
ou systéme interconnecté de paiement, a pour but
de faciliter les paiements ¢lectroniques et de créer
un systéme plus moderne pour les transactions
régionales. Adopté avant la crise économique et
financiére, ce mécanisme a débuté a El Salvador
(2007) et a été étendu a d’autres pays a mesure
que la crise progressait, dont le Guatemala, le
Honduras, le Nicaragua, la République dominicaine
et le Costa Rica. Son champ d’application est plus
étendu que celui du SML ou du SUCRE et englobe
des transactions trés diverses en plus des échanges
commerciaux, notamment les envois de fonds. Il
a pour but d’offrir une plate-forme peu cofiteuse,
rapide et stire pour les transferts et les paiements
entre les entreprises, les établissements financiers
et les banques centrales des pays membres. Toutes
les opérations sont centralisées par 1’intermédiaire
d’un administrateur institutionnel (actuellement, la

entré en vigueur en mars 2010
avec une dotation initiale de 120 milliards de dollars,
qui a été doublée et portée a 240 milliards de dollars
en 2012. 11 est destiné a servir de complément aux
arrangements financiers internationaux actuels
dans le but de résoudre les difficultés de balance
des paiements et de liquidités a court terme dans la
région. Il est également prévu d’offrir un dispositif de
crédit préventif, qui fonctionnerait parallélement au
mécanisme du systétme CMIM, lequel est maintenant
connu sous le nom de Facilité de stabilité*. De
plus, ASEAN+3 a créé un bureau de recherche
macroéconomique (AMRO) en avril 2011 ; c’est une
unité indépendante de surveillance régionale chargée
d’analyser et de surveiller I’évolution des économies
de la région, contribuant ainsi au processus de prise
de décisions du systéeme CMIM*.

Toutefois, I’Initiative CMI et le systéeme CMIM,
n’ont pas réussi a se substituer aux sources de
liquidités du FMI ou des pays développés pour aider
a résoudre les problémes de balance des paiements



84 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

des membres. En fait, ces mécanismes n’ont pas du
tout été utilisés pendant la crise de 2008-2009 et
ne I’ont été que rarement depuis. Tout d’abord, le
montant en dollars des liquidités qu’il est possible
d’obtenir du systéme CMIM semble étre trop limité
pour représenter un moyen de défense crédible contre
les sorties massives de capitaux internationaux. Fait
plus important encore, tout membre qui veut retirer un
certain pourcentage du montant maximal de sa ligne
swap doit avoir conclu un accord de prét avec le FMI
et se soumettre a ses conditionnalités*’. Toutefois,
lorsque la ligne préventive du systeme CMIM et la
surveillance régionale par le bureau de recherche
macroéconomique seront pleinement opérationnelles,
ce lien avec les conditionnalités du FMI pourrait
étre assoupli, ce qui rendrait ces financements plus
attrayants. Mais il est important de veiller a ce que le
systéme n’assortisse pas ses préts de conditionnalités
similaires a celles du FMI, car cela dissuaderait les
pays de 'utiliser.

Des accords de swap entre des institutions
monétaires régionales

faire un usage illimité des lignes de swaps en cas de
retrait massif de liquidités (Park and Wyplosz, 2014).
Cette proposition comporte de nombreux aspects
préoccupants, car, comme d’autres mentionnées
plus haut, elle fait appel aux mécanismes de préts
du FMI ; toutefois, elle mérite d’étre débattue plus
en profondeur, surtout si une réforme appropriée de
la gouvernance et des dispositifs de surveillance du
FMI est entreprise.

C’est I’Amérique latine qui a la plus longue
tradition d’accords de soutien réciproque au crédit
entre pays d’une méme région. Le Fonds latino-
américain de réserves (FLAR), créé en 1978, est un
mécanisme de partage des liquidités entre les petites
et moyennes économies membres (Fritz and Miihlich,
2014). Son volume de préts dépend du capital versé
par ses membres et du type de crédit — financement
de la balance des paiements, pénuries de liquidités
ou autres types de situations d’urgence — la limite
maximale pour les problémes de balance des
paiements étant fixée a deux fois et demie le
capital versé. Toutefois, sa capacité

et une banque centrale
émettrice d’une
monnaie internationale
pourraient augmenter
considérablement les
liquidités disponibles
pour les pays parties a ces
accords régionaux*. Dans
la région de ’ASEAN, ce
réle pourrait étre rempli par

Les accords régionaux

ont présenté des failles
institutionnelles et ont
surtout manqué d’'ampleur ;
une solution pourrait étre
de les rattacher a des
mécanismes mondiaux.

de décaissement est relativement
limitée, puisque le capital versé
n’est que de 3,6 milliards de dollars,
avec des contributions individuelles
allant de 328 millions de dollars a
656 millions de dollars. Cependant,
le systéme de vote assure au FLAR
I’adhésion des pays membres®,
comme en témoignent son statut de
créancier privilégié, son taux zéro de

le systeme CMIM, puisqu’il
compte et la Chine et le
Japon parmi ses membres, deux pays qui ont déja été
parties a des accords de swap bilatéraux avec des pays
de la région. Pour étre efficaces, ce genre d’accords
de swap devraient, en principe, assurer [’acces a des
liquidités en quantité illimitée. Selon certains, le
probléme du risque moral associé a ces mécanismes
pourrait étre résolu en liant ’accés aux liquidités a
la procédure de préqualification des lignes de crédit
LCM et LPL du FMI. Ainsi, les pays pré-qualifiés
auraient acces aux lignes de crédit du FMI comme
premicre ligne de défense et pourraient par la suite

défaillance de paiement et une cote
de solvabilité supérieure a celle des
différents pays membres, méme dans le contexte
de défauts souverains. Il est connu pour la rapidité
avec laquelle il répond aux demandes de préts, et son
assistance n’est assortie d’aucune conditionnalité.
Les plus grands de ses membres ont encore tendance
a le voir comme un mécanisme complémentaire
par rapport a d’autres dispositifs de partage des
liquidités, comme ceux du FMI, mais certains
pays, comme 1I’Equateur, ont emprunté davantage
du FLAR que du FMI (Fritz and Miihlich, 2014 :
10). La perspective d’un éventuel élargissement
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a d’autres grands acteurs de la région, tels que
1’ Argentine, le Brésil et le Mexique, suscite quelques
préoccupations qui concernent les mécanismes de
vote et de surveillance (voir Titelman et al., 2014)
et rappellent les préoccupations liées au risque moral
déja mentionnées dans le cas du systeme CMIM.

Tout comme le FLAR, le Fonds monétaire arabe
(FMA) fournit un financement d’urgence pour la
balance des paiements suivant des modalités adaptées
a la situation de chaque bénéficiaire. Les conditions
sont généralement moins strictes que celles du FMI.
Le FMA est devenu opérationnel en 1977 et réunit
22 pays d’Asie de I’Ouest et d’ Afrique. Etant donné
que son capital souscrit ne totalise que 1,8 milliard
de dollars environ, moins encore que celui du FLAR,
il sert généralement a compléter les préts du FMI
(pour un examen plus approfondi voir le Rapport
sur le commerce et le développement 2007 et Fritz
and Miihlich, 2014.

Une proposition récente va un peu plus loin.
Elle reprend et développe I’idée de Keynes de créer
une chambre de compensation qui faciliterait le
commerce et d’autres paiements internationaux en
utilisant un systéme de débits et de crédits libellés
dans une unité de compte artificielle (Kregel,
2015)*. Cette unité de compte serait convertible
dans les monnaies nationales a des parités fixes,
mais elle ne pourrait étre ni achetée ni vendue. Les
crédits aupres de la chambre de compensation ne
pourraient étre utilisés que pour couvrir les débits
en achetant des importations. Les pays ayant un
excédent courant seraient motivés a dépenser leurs
crédits, car ceux-ci expireraient s’ils n’étaient pas
utilisés dans des délais spécifiés. Cette disposition
permettrait a la fois de soutenir la demande globale
et de parvenir a un partage plus équitable du
fardeau de I’ajustement'. En particulier, une taxe
(des intéréts) sur les soldes créditeurs (débiteurs)
limiterait les déséquilibres de paiement de maniere
symétrique, et des changements de parités négociés
au niveau multilatéral permettraient de corriger
les déséquilibres dépassant les limites fixées. Les
montants ainsi per¢us pourraient servir a soutenir les
comptes des pays en développement sous forme de
crédits additionnels. Un autre aspect du systéme serait

qu’il aiderait a limiter les flux de capitaux d’un pays
en fonction de la position de son compte courant ;
les sorties de capitaux sous forme d’investissements
étrangers directs ou d’investissements de portefeuilles
contrebalanceraient les crédits extérieurs, de la
méme maniere que les importations. Il ne serait
plus nécessaire de détenir des réserves de change
et les parités avec 'unité de compte artificielle
pourraient étre ajustées de manicre a soutenir les
politiques de développement. Ce genre de chambres
de compensation pourraient étre créées sur une
base régionale en faisant fond sur les accords de
swap existants. Ceci permettrait aux pays en
développement de poursuivre leurs trajectoires
de développement sans attendre une réforme de
I’architecture monétaire et financiére internationale,
d’autant plus qu’il n’a pas été tenu compte de leurs
préoccupations dans le débat sur cette réforme. Pour
citer Kregel « le principal avantage des systémes
basés sur des chambres de compensation est qu’il
n’y a pas de monnaie internationale de réserve, pas
de taux de change du marché, donc pas de volatilité
des taux de change et pas de parité a défendre ».

L’un des problémes des accords régionaux est
que tous les Etats parties peuvent subir en méme
temps des chocs extérieurs, d’ou il ressort clairement
que ces mécanismes doivent avoir une portée
minimum. L’établissement de liens avec des accords
swap inter-régionaux pourrait étre particuliérement
utile a cet égard. On pourrait aussi créer un fonds
commun dont le capital versé serait périodiquement
augmenté et qui pourrait étre utilisé par une union
régionale de compensation ou une source commune
de réserves pour accroitre ses propres capacités
a mettre a injecter des liquidités en recourant a
I’emprunt. Cela pourrait méme étre un moyen
efficace de prévenir toute contagion infrarégionale en
cas de chocs extérieurs multiples caractérisés par une
intensité différente ou un décalage temporel variable.
En outre, dans une communauté internationale
hétérogene, les initiatives régionales fortes pourraient
étre associées aux institutions mondiales, régionales
et nationales pour créer un systéme de gouvernance
qui marque un progres par rapport a un mécanisme
fondé uniquement sur les institutions financicres
mondiales.
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D. Conclusions et lignes d’action possibles : avantages
et inconvénients des propositions de réforme actuelles

Les carences du systéme monétaire international
font I’objet d un débat soutenu depuis des décennies,
mais le nouvel environnement économique mondial a
modifié certains des enjeux et engendré de nouveaux
motifs de préoccupation. L’accés des Etats a des
liquidités internationales suffisantes, question qui
se trouvait au cceur du débat sur la réforme du
systéme monétaire international pendant la période
du régime de Bretton Woods,

dans le cadre de débats plus récents. Par exemple,
la crise a révélé que 1’étalon-dollar a tendance a
causer des déséquilibres extérieurs excessifs, a créer
des risques pour la stabilité des taux de change et a
exposer les pays aux cycles d’expansion-récession
inhérents aux flux de capitaux internationaux, et que,
de surcroit, il crée des difficultés pour la politique
monétaire des pays en développement. Selon cette

analyse, 1’étalon-dollar actuel

est loin d’étre un défi aussi
important aujourd’hui. Les
flux de capitaux internationaux
privés ont commencé par

L'économie mondiale en
constante évolution pose

est moins satisfaisant que celui
d’avant la crise, puisque cette
derniére a accentué la nécessité
de réserves de change, rendu

servir de complément aux
liquidités internationales
publiques, mais ont fini par les
reléguer au second plan. Les

de nouveaux défis pour les
réformes visant a assurer un
approvisionnement stable et
sdr en ressources financiéres
et a remédier au caractere

le systéme encore plus injuste,
réduit la marge d’action
intérieure et ralenti la reprise
économique.

cycles d’expansion-récession
inhérents & certains de
ces flux privés ont fait
comprendre qu’il fallait

injuste et restrictif du systéme
moneétaire international.

De nouveaux
arrangements multilatéraux
sont les seules réformes qui

plutdt s’efforcer d’assurer un

permettraient de remédier

approvisionnement prévisible

et ordonné en liquidités internationales publiques, en
particulier les financements a court terme nécessaires
pour faire face a des pénuries soudaines de liquidités.

La réforme du systéme monétaire international
peut prendre la forme d’une modification radicale
des mécanismes et accords internationaux en place
ou d’une réforme partielle et moins ambiticuse de
I’étalon-dollar. Parmi les propositions de réforme,
il y a un arbitrage a faire entre exhaustivité et
faisabilité, comme le montre le graphique 3.3,
dans lequel I’étalon-dollar d’avant la crise peut
servir de point de référence™. Le graphique inclut
les trois défis fondamentaux que doit relever tout
systeme monétaire international (énumérés dans
I’introduction), de méme que ceux qui sont apparus

efficacement aux faiblesses et
a la partialité du systéme monétaire international.
L’objectif a long terme de tout programme de
réforme globale devrait demeurer la mise en place
de mécanismes multilatéraux efficaces. Mais tant
que les politiques seront dominées par des intéréts
nationaux et tant qu’il n’y aura pas d’institution
supranationale dotée de mécanismes exécutoires
efficaces, tels qu’une banque centrale internationale
ou une autorité financiére mondiale, une monnaie
internationale n’a guére de chance de voir le jour.
Par ailleurs, en dépit de ses nombreux avantages
incontestables, la coopération mondiale des politiques
macroéconomiques n’a été efficace que dans les
situations de crises aigues, lorsque les intéréts des
pays ont coincidé et qu’il a été possible de surmonter
les divergences concernant le modéle économique
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Graphique 3.3

CARACTERISTIQUES DE L’ETALON-DOLLAR ACTUEL
ET DES DIVERSES REFORMES PROPOSEES

Contribue a des
ajustements (plus)
symétriques

Facilite la mise en
ceuvre des réformes
proposées

Laisse une marge
d'action pour la
politique intérieure

Réduit la nécessité
de réserves
de change

Fournit efficacement
des liquidités internationales
publiques via des effets
de réseau

Maintient le pouvoir
d'achat des réserves

Contribue ala
stabilité des taux
de change

Permet un ajustement ordonné aux chocs
grace a un approvisionnement
prévisible et ordonné en liquidités
internationales publiques

---------- Etalon-dollar avant la crise

Facilite la reprise
aprés la crise de
2008-2009

Etalon-dollar actuel

------- Monnaie mondiale

en devises
Systéme multidevises

Réseau mondial d'accords
d'échange de devises entre
banques centrales

Intégration monétaire régionale

Source : Secrétariat de la CNUCED.

le plus approprié, la portée et le caractere (positif ou
négatif) des incidences des politiques proposées et les
mécanismes de surveillance et de décision a adopter.
Cet arbitrage entre ce qui est souhaitable et ce qui est
faisable est particulierement évident a I’heure actuelle
ou des politiques expansionnistes coordonnées
aideraient beaucoup a transformer une faible reprise
€économique en une croissance mondiale soutenue.

Par ailleurs, en I’état actuel des choses, il est
fort peu probable qu’il soit possible de mettre en
ceuvre les changements institutionnels nécessaires
pour progresser vers 1’adoption d’un systéme
basé sur le DTS. En outre, s’il est vrai qu’un
systeme multipolaire pourrait étre avantageux, car
il permettrait un assouplissement des conditions
de création de liquidités internationales publiques,
il comporterait certains risques pour la stabilité
des taux de change. Des monnaies internationales
autres que le dollar, telles que 1’euro et le yuan,
pourraient éventuellement jouer un réle accru dans
la facturation des échanges commerciaux et le
réglement des transactions internationales, mais elles
ne sont sans doute pas appelées a devenir des actifs
de réserve beaucoup plus importants dans un avenir
prévisible, car la crise de la zone euro persiste et

I’internationalisation du yuan s’aveére un processus
de longue haleine.

Les différents accords d’échange de devises entre
les banques centrales de plusieurs pays pourraient
étre un outil puissant pour assurer la fourniture
prévisible et ordonnée de liquidités internationales.
Actuellement, ces accords de swap répondent pour
la plupart aux besoins de pays développés, et ceux
qui incluent des pays en développement sont encore
relativement limités.

Tant que les tentatives de renforcement de la
réglementation financiére et de la résilience des
systémes financiers resteront largement sans effet face
aux risques mondiaux et aux facteurs d’endettement
résultant des cycles d’expansion-récession induits
par les flux de capitaux internationaux, et tant que les
pays en développement seront découragés d’inclure
la gestion du compte de capital dans leur arsenal
ordinaire de politiques, le seul mécanisme collectif
d’assurance dont ils disposeront sera 1’assistance
du FMI. Or, I’assistance du FMI suppose souvent
I’adoption de politiques procycliques en périodes
de crise et de nombreux pays choisissent d’éviter
les conditions dont sont assortis les programmes
soutenus par le FMI. Par conséquent, pour qu’un rdle
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soit attribué au FMI dans toute réforme du systéme
monétaire international répondant aux besoins des
pays en développement, il faudra au préalable une
réforme de la gouvernance, de I’orientation des
politiques et des mécanismes de surveillance de
I’institution.

Devant les difficultés rencontrées dans la
conception et la mise en ceuvre des propositions
de réforme, la constitution de réserves importantes
de change est plus que jamais

Il vaudrait peut-étre mieux que les pays en
développement s’efforcent de s’appuyer sur une
série d’initiatives régionales et interrégionales afin
de promouvoir la stabilité macroéconomique et
financiére régionale, réduire la nécessité d’accumuler
des devises et renforcer la résilience et la capacité
de faire face aux crises de la balance des paiements.
Certes, les mécanismes régionaux présentent des
lacunes institutionnelles, mais le probléme le
plus grave tient probablement a leur faible taille.

Cette difficulté pourrait étre

pergue comme une stratégie
efficace permettant aux pays en
développement de promouvoir la
stabilité des taux de change et de
disposer de maniére prévisible
et ordonnée de ressources
financiéres d’urgence.
Toutefois, encourager les pays
en développement a constituer
des réserves en devises encore
plus importantes ferait courir des
risques graves non seulement a
ces pays, mais aussi a ’ensemble
de 1’économie mondiale.
Lorsque 1I’accumulation de

de l'institution.

Pour gu’un réle soit attribué
au FMI dans toute réforme
du systeme monétaire
international répondant

aux besoins des pays

en développement, il

faudra entreprendre au
préalable une réforme de la
gouvernance, de l'orientation
des politiques et des
mécanismes de surveillance

surmontée en établissant des
zones régionales de coopération
monétaire, incluant une chambre
de compensation ou tout autre
mécanisme analogue capable
d’absorber des chocs multiples
et de réduire ainsi la nécessité de
mesures d’auto-assurance. Une
autre possibilité serait d’établir
un lien entre les arrangements
régionaux et les mécanismes
mondiaux - ceux du FMI, par
exemple, ou des accords de
swap entre banques centrales
avec la participation d’une

reserves en devises résulte
d’emprunts sur les marchés internationaux de crédit
ou d’entrées d’investissements de portefeuille,
les pays sont plus vulnérables au renversement
des flux de capitaux et a 1’instabilité¢ financiére
mondiale. Qui plus est, les cofits associés a la
constitution de réserves en empruntant sur les
marchés internationaux de crédit rendent le systéme
actuel encore plus injuste. Une autre solution pour
les pays serait de s’efforcer de dégager un excédent
courant. Toutefois, les stratégies de croissance axées
sur les exportations sont assez problématiques dans
le contexte économique d’apres la crise (Rapport
sur le commerce et le développement 2013), si bien
que cette option inciterait probablement les pays
en développement & miser sur une dépréciation
du taux de change, ce qui pourrait nuire a leur
capacité a servir leur dette extérieure et risquerait
de déclencher une guerre monétaire. En outre, si
elle se généralisait, I’accumulation de réserves de
change aggraverait le caractére restrictif du systéme
monétaire international, avec pour effet de freiner
une demande et une reprise économique mondiales
déja faibles.

banque centrale qui émet une
monnaie internationale (Rapport sur le commerce et
le développement 2007 ; Aglietta and Coudert, 2014).
A ce jour, les propositions concernant une coopération
avec le FMI (voir par exemple, Volz, 2012 ; FMI,
2013) ne prévoient ni régles contraignantes, ni
directives, et la coordination avec les accords de swap
extrarégionaux n’a guere progressé. Les modalités
d’une telle coordination doivent étre clarifiées avant
qu’une nouvelle crise ne survienne, si 1I’on veut étre
prét a y répondre le moment venu et réduire autant
que possible le double emploi et la substitution de
ressources de plusieurs provenances.

Les propositions de réformes analysées dans le
présent chapitre peuvent difficilement étre séparées
de celles qui visent & parvenir, ou du moins a
atténuer, I’instabilité du systéme financier. En effet,
les propositions examinées ci-dessus sont destinées
a compléter et non a remplacer la réforme non moins
nécessaire de 1’architecture du systéme financier en
matiere de réglementation et de supervision. C’est le
sujet du chapitre suivant. |
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Notes

La notion de « liquidités internationales » a évolué.
Traditionnellement, cette expression désignait les
avoirs en or et en devises dont dispose la banque
centrale d’un pays. Cette définition reste valable
pour les pays qui exercent un contrdle direct sur
les transactions internationales de leurs résidents
et ont un régime de change dirigé. Par contre, dans
le cas des pays qui ont un régime de flottement
des taux de change et dont les résidents peuvent
effectuer librement des transactions internationales,
les liquidités internationales incluent également les
avoirs et les crédits en or et en devises auxquels leurs
résidents ont acces.

Les financements a court terme sont destinés a
empécher que les pays qui ont difficilement acces
aux liquidités internationales en temps de crises ne
mangquent a leurs obligations étrangeres ou ne soient
contraints d’adopter des mesures d’« ajustement »
draconiennes. Ces financements n’ont pas pour but
de gérer les problemes associés a la dette souveraine,
lesquels sont traités au chapitre V du présent
Rapport.

Il convient de rappeler que dans le contexte du
systéme monétaire international, les déséquilibres
extérieurs sont basés sur le concept de I’équilibre de
la balance des paiements selon lequel le compte des
transactions courantes d’un pays est, en moyenne,
en équilibre sur la durée. Ce concept ne tient pas
compte du fait que le compte des transactions
courantes des pays en développement, en particulier
des moins avancés d’entre eux, peut étre déficitaire
sur de longues périodes, parce que ces pays doivent
importer des biens d’équipement et financer des
projets d’investissement. Dans 1’idéal, les ressources
financiéres nécessaires a cette fin devraient étre
assurées par les sources de financement a long terme
du développement, théme traité dans le chapitre VI
du présent Rapport.

En effet, bien qu’au cours de cette période il y
ait eu plusieurs cas de dévaluation par des pays
en développement dans le but de contrebalancer

I’augmentation des taux d’inflation, la dévaluation
du franc francais, suivie de celle de la livre sterling
dans les années 1960, témoignaient des difficultés
croissantes du systéme, annongant son effondrement
prochain.

Pour étre plus précis, les pays étaient autorisés a
choisir leur régime de change a condition d’éviter
de manipuler leurs taux de change, mais la notion
de « manipulation des taux de change » n’a jamais
été définie.

En effet, comme I’a dit le gouverneur de la Banque
d’Italie : « Aucune institution officielle n’est capable
de fournir au systéme de paiement international les
liquidités requises par 1’expansion des échanges
commerciaux. Cette fonction a été assumée par
le systéme bancaire privé, principalement par les
banques des Etats-Unis, dans le cadre des opérations
réalisées par leurs succursales dans le pays et a
I’étranger. » (Carli, 1976 : 8).

Le montant des crédits consentis en dollars hors des
Etats-Unis passe a 9 000 milliards de dollars lorsque
I’on inclut les emprunteurs bancaires non financiers,
comme I’organisme public allemand Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau, qui, a la mi-2014, détenait des
titres de dette se chiffrant & 100 milliards de dollars.
Ces chiffres reposent sur des calculs effectués par
le secrétariat de la CNUCED a partir de la base de
données du FMI sur les Statistiques financiéres
internationales.

Il convient de souligner que le concept de réserves
suffisantes n’est pas le méme que celui de niveau
optimal des réserves. Ce dernier correspond au
niveau ou les avantages découlant de I’accumulation
de réserves (a savoir qu’elles permettent d’éviter des
pertes potentielles de production et de consommation
conséquentes a un manque soudain de liquidités)
contrebalancent les cofits d’opportunité associés
a la constitution de réserves (le transfert implicite
de réserves aux pays a monnaie de réserve, par
exemple). Le niveau optimal ainsi atteint dépend



90

Rapport sur le commerce et le développement, 2015

10
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beaucoup du comportement, souvent variable, de
chaque pays a I’égard des risques.

Sous cette forme nouvelle, le paradoxe de Triffin
souléve une autre question trés débattue, celle de
savoir dans quelle mesure le réle international
du dollar continue de conférer des avantages
économiques aux Etats-Unis. Selon certains, cette
demande de dollars pour constituer des réserves
tend a augmenter la valeur du dollar, ce qui ralentit
la croissance de la production et de I’emploi aux
Etats-Unis, surtout dans le secteur du commerce
extérieur, et affecte également les revenus budgétaires
(Pettis, 2013 ; Galbraith, 2014). Toutefois, les
Etats-Unis peuvent financer leurs déficits courant
et budgétaire en émettant de la monnaie, et sont,
de ce fait, moins vulnérables aux chocs extérieurs,
alors que d’autres pays sont contraints de s’adapter
aux politiques macroéconomiques américaines. En
outre, un pays a monnaie de réserve a généralement
des rentrées sous forme de revenus de placement,
étant donné que la rentabilité des avoirs détenus
par les Etats-Unis & I’étranger est plus élevée que
celle des avoirs détenus par les étrangers aux Etats-
Unis. Selon Gourinchas and Rey (2007), ces gains
dépassent 30 milliards de dollars chaque année.
Pour une analyse critique du lien existant entre le
role du dollar en tant que monnaie internationale,
I’important déficit courant des Etats-Unis avant la
crise et le déroulement de la crise, voir, par exemple,
Pettis, 2013 et le Rapport sur le commerce et le
développement 2009.

Néanmoins, le financement du commerce est le
domaine dans lequel I’internationalisation du yuan
est devenue particuliérement visible. En 2013, le
yuan est devenu la deuxiéme monnaie la plus utilisée
dans le réglement des paiements transfrontaliers,
avec une part de prés de 9 % (BCE, 2014 : 32).
L’euro est utilisé dans environ le tiers de toutes
les transactions en devises, ce qui représente une
baisse par rapport aux 39 % enregistrés en 2013,
et la part du yen a fluctué¢ autour de 20 %. La
différence est constituée d’un panier de monnaies
de pays développés et en développement, dont la
composition ne fait pas 1’objet d’une désagrégation
plus fine dans les données disponibles. 11 convient
de signaler que la somme des parts en pourcentage
dépasse nécessairement 100 %, puisque deux
monnaies sont utilisées dans un grand nombre de
transactions.

Toutefois, le colt de la constitution de réserves
de change doit étre comparé aux cofits
macroéconomiques qui pourraient résulter d’une
appréciation du taux de change en 1’absence de
toute intervention sur le marché des changes. (voir le
Rapport sur le commerce et le développement 2009 :
encadré 4.2).
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Pour une analyse technique de ces trois étapes,
voir Mundell, 2012. Pour les legons a tirer de la
construction et du fonctionnement du Systéme
monétaire européen et de 1’Union monétaire
européenne, voir le Rapport sur le commerce et le
développement 2007.

Une proposition analogue, se limitant toutefois a
1’Union européenne, au Japon et aux Etats-Unis, est
présentée dans Cooper, 2006.

Par exemple, un systéme de flottement aménagé
fondé sur des régles et visant a assurer la stabilité des
taux de change peut étre conc¢u de fagon a compenser
immédiatement les différentiels de prix et de codts,
des leur apparition, en procédant a des ajustements
du méme ordre des taux de change nominaux,
empéchant ainsi I’accumulation de déficits courants
substantiels. Dans un tel systéme, les interventions
sur les marchés des changes seraient primordiales
pour ajuster les taux de change nominaux. Bien
que plusieurs des problémes techniques associés
a cette proposition aient déja été analysés (dans
Bofinger, 2011, par exemple), les modalités du
systéme proposé demandent a étre discutées plus en
profondeur.

Selon un observateur des stratégies de I’ Allemagne
et du Japon, les autorités japonaises se sont opposées
a I’internationalisation du yen jusqu’au milieu des
années 1970 dans le souci de préserver le modéle
de développement de leur pays, selon lequel les
marchés financiers intérieurs devraient subir le
moins possible les effets des marchés financiers
internationaux, et pour empécher toute pression a la
hausse sur le taux de change (Eichengreen, 2011 :
44-45). Mais a partir de 1975 environ et apres, elles
ont commenceé a faciliter I’internationalisation du
yen (voir aussi Matsukawa, 1982). Cependant, la
levée des restrictions sur les transactions financiéres
nationales et internationales n’a pas eu les effets
escomptés, car elle a ouvert les marchés obligataires
internationaux aux sociétés japonaises et les banques
intérieures dont celles-ci étaient les clientes se sont
alors tournées vers les promoteurs immobiliers,
déclenchant un cycle d’expansion/récession
massif dans I’immobilier. L’ Allemagne a maintenu
les restrictions sur ’achat par les non-résidents
d’instruments des marchés financiers pour pouvoir
dissiper les craintes d’inflation, en augmentant les
taux d’intérét sans créer des pressions a la hausse sur
le taux de change, qui auraient mis en péril le modele
de croissance tirée par les exportations adopté par le
pays (voir aussi Rieke, 1982).

En Chine, les décideurs ont adopté une approche
graduelle de I’internationalisation du yuan, ’accent
étant mis dans un premier temps sur son usage
comme monnaie de paiement et d’investissement,
avant d’en faire ultérieurement une monnaie
de réserve. Depuis le lancement en 2009 d’un
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programme destiné a encourager le paiement des
importations en yuan, le réglement des transactions
commerciales s’effectue de plus en plus en yuan
et des marchés « offshore » du yuan ont été créés
(d’abord a Hong Kong (Chine), puis a Singapour,
dans la Province chinoise de Taiwan et dans
certains pays européens). En outre, le programme
des investisseurs institutionnels étrangers agréés a
encouragé I’usage du yuan comme actif de réserve.
La conclusion d’accords d’échange de devises
(examinés plus loin) a renforcé la possibilité de
détenir des yuans comme monnaie de réserve, dans
certains contextes.

Voir Zhou (2015) pour un bref apercu de la
progression de la Chine vers la convertibilité¢ de
son compte de capital et des réformes qui devraient
étre lancées dans ce domaine en 2015. Zhou
soutient également que I’un des enseignements de
la crise financi¢re mondiale est que la convertibilité
du compte de capital ne devrait plus signifier
que les monnaies sont « pleinement et librement
convertibles ». Il faudrait conserver un certain
nombre d’instruments de gestion du compte de
capital - tels que les mesures macroprudentielles qui
aident a gérer la dette extérieure excessive du secteur
privé et les fortes asymétries entre les monnaies - de
méme que les contrdles des flux financiers spéculatifs
a court terme.

Certains observateurs font valoir que la Chine
connait peut-étre des problémes similaires a ceux du
Japon : si le yen n’a pas réussi a s’imposer comme
monnaie internationale dans les années 1970 et 1980,
ce n’est pas seulement en raison de la réticence des
décideurs japonais, mais aussi parce que le yen
n’avait pas commencé par s’affirmer d’abord comme
monnaie régionale (Park, 2010 ; Lee, 2014).

Pour un examen plus approfondi de toute la
problématique de I’internationalisation du yuan,
voir, par exemple, le numéro spécial du Journal of
Chinese Economic and Business Studies consacré &
cette question, mai 2013.

Le DTS correspond actuellement a un panier composé
de quatre monnaies — le dollar, I’euro la livre sterling
et le yen - qui représentent respectivement 41,9 %,
37,4 %, 11,3 % et 9,4 % de la totalité du panier.

La nécessité d’évoluer vers une utilisation privée
des DTS est souvent mentionnée comme un défi
additionnel (Mateos y Lago et al., 2009). Toutefois,
comme il est souligné dans Ocampo (2014), il serait
possible de combiner un systéme basé sur le DTS a
un systéeme multidevises dans lequel le DTS serait
I’actif de réserve mondial et les monnaies nationales
et régionales continueraient d’étre utilisées pour les
transactions privées. Mais ce systéme mixte exigerait
lui aussi des changements institutionnels importants.
La derniére allocation, qui a eu lieu en 2009,
comprenait 21,4 milliards de DTS déja approuvés en
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1997 et une nouvelle allocation de 161,2 milliards
de DTS (I’équivalent de 250 milliards de dollars
environ). Etant donné que cette allocation était basée
sur les quotes-parts des Etats membres, plus de la
moitié de ces fonds est allée aux pays développés.
Avec ces allocations, le total des allocations cumulées
de DTS représente environ 5 % des réserves globales
non libellés en dollars. En outre, les allocations de
2009 sont restées trés en-deca du montant estimatif
requis pour maintenir un approvisionnement stable
en actifs de réserve mondiaux, que diverses études
avaient estimé entre 200 milliards et 300 milliards de
dollars par an. Pour une comparaison de plusieurs de
ces estimations, voir Erten and Ocampo, 2012 : 15.
Dans un sens, cela reviendrait a établir un lien
entre les allocations de DTS et le développement,
comme il est proposé dans CNUCED (1965).
Toutefois, 1’utilisation potentielle des DTS comme
instrument de financement du développement doit
étre clairement distinguée du renforcement potentiel
de leurs fonctions monétaires tel qu’envisagé ici.
D’un point de vue technique, il y a deux maniéres de
procéder (Ocampo, 2011 : 22) : soit en permettant au
FMI de créer des DTS en quantité presqu’illimitée
en cas de trés graves perturbations mondiales, soit
en traitant les DTS déja alloués par le FMI mais
non utilisés par les pays comme des dépots — ou un
«excédent de réserves » — que le FMI pourrait préter
aux pays en difficulté.

Il convient de signaler que la révision convenue des
quotes-parts est relativement limitée, de telle sorte
que, méme apres sa mise en ceuvre, les quotes-parts
ne refléteraient toujours pas la participation accrue
des pays en développement a 1I’économie mondiale
(Ocampo, 2011 : 23-24).

Dans les années 1970, le débat s’est en 1’absence
d’accord sur la maniére dont le risque de change et
les pertes associées devaient étre répartis entre les
Etats membres. Le calcul de ces pertes hypothétiques
pendant la période 1995-2008 porte a croire que
celles-ci auraient été relativement limitées par
rapport 2 la taille de I’économie des Etats-Unis et
ne réduiraient pas les chances de voir adopter un
systéme similaire aujourd’hui (Kenen, 2010b).
Pour une analyse détaillée de ces facilités de crédit,
voir, par exemple, Marino and Volz, 2012.

Les mécanismes mentionnés ici concernent les
asymétries entre les monnaies et entre les échéances
dans les flux bruts de capitaux internationaux. Le
fait que le dollar joue un réle clé dans la solution
de ces nouveaux problémes s’explique par sa
position en tant que monnaie internationale et n’est
pas directement li¢ a I’important déficit du compte
courant des Etats-Unis en 2007-2008. En effet, a la
méme époque, des pénuries similaires de liquidités
ont di étre résolues non seulement pour 1’euro, alors
que la position du compte courant de la zone euro
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¢tait dans I’ensemble équilibrée, mais aussi pour le
yen japonais et le franc suisse, alors que le Japon et
la Suisse affichaient des comptes courants largement
excédentaires.

Par exemple, ’analyse par pays effectuée par
Aizenman et al. (2011) indique que la République
de Corée a pu stabiliser ses marchés financiers en
octobre 2008, méme s’il lui a fallu pour cela utiliser
une part importante de ses abondantes réserves en
devises et seulement apres la conclusion d’un accord
de swap par la Banque de Corée avec la Réserve
fédérale de Etats-Unis d’abord, puis avec la Banque
du Japon et la Banque populaire de Chine.

A leur apogée en décembre 2008, 1’encours des
lignes de swap totalisait 590 milliards de dollars et
concernait 14 banques centrales étrangéres, la BCE
représentant a elle seule quatre cinqui¢mes de ce
montant (Fleming and Klagge, 2010 ; Bourgeon,
2015). Parmi les parties a ces accords il y avait
quatre pays en développement, a savoir le Brésil, le
Mexique, la République de Corée et Singapour, mais
le Brésil et Singapour n’ont jamais utilisé leur ligne
de swap (Bordo et al., 2014 ; Bourgeon, 2015).
Les accords de swap conclus par la Banque
populaire de Chine et certaines banques centrales
de pays développés, comme la Banque nationale
suisse, ont souvent servi a développer un marché¢ du
yuan a I’étranger (SNB, 2014). Ils permettent aux
importateurs du pays de la banque centrale partenaire
de la Banque populaire de Chine, ainsi qu’a ceux
des régions voisines, d’obtenir facilement des
financements libellés en yuan s’ils souhaitent régler
des transactions dans cette monnaie. Ces accords ont
pour but principal de fournir des liquidités en cas
de pénurie de ressources financiéres pour financer
les échanges commerciaux et de lubrifier les jeunes
marchés du yuan a I’étranger.

Selon une analyse empirique présentée dans Garcia-
Herrero and Xia (2015), le choix des pays a été
influencé par la taille économique du pays partenaire
et sa proximité géographique, ainsi que par le niveau
de ses exportations vers la Chine et I’existence d’un
accord de libre-échange entre les deux pays.

Voir Wende P, « Por el swap con China, el BCRA
incorporo yuanes a las reservas », Ambito Financiero,
31 octobre 2014, disponible sur : http://www.ambito.
com/diario/noticia.asp?id=765312. En octobre 2014,
la Banque populaire de Chine a conclu un accord du
méme genre avec la banque centrale de la Fédération
de Russie (Voir PBOC, « Central Banks of China
and Russia signed bilateral local currency swap
agreement », disponible sur : http://www.pbc.gov.
cn/publish/ english/955/2014/201410151626043
64930184/201410 15162604364930184 .html).
Contrairement aux accords conclus avec les
banques centrales d’autres pays, comme le
Chili (voir : http://www.pbc.gov.cn/publish/

37

38

39

40

41

42

43

english/955/2015/20150528095203205835709/
20150528095203205835709 html), 1’accord en
question est congu non seulement pour faciliter
les « échanges commerciaux bilatéraux et les
investissements directs », mais aussi pour promouvoir
« le développement économique des deux pays ».
La Chine a conclu un accord similaire avec la
République bolivarienne du Venezuela, en vertu
duquel des préts s’étalant sur plusieurs années sont
initialement déposés dans les réserves de change
du pays pour étre utilisés graduellement dans des
projets de développement, surtout dans le secteur
pétrolier. D’autres préts a la République bolivarienne
du Venezuela pourraient également augmenter les
réserves du pays, car ils seront remboursés en pétrole
eten fioul (voir Reuters, « China to lend Venezuela $10
billion in coming months », 19 mars 2015, disponible
sur : http://www.reuters.com/article/2015/03/19/
us-venezuela-china-idUSKBNOMF2AD20150319).
Pour une description détaillée de ces réseaux
régionaux, voir Allen and Moessner, 2010.

Pour une proposition récente qui s’appuie sur le
plan présenté par Keynes a la Conférence de Bretton
Woods en 1944, voir Davidson, 2007. Pour d’autres
suggestions sur ce qu’il faudrait faire aujourd’hui
pour mettre en ceuvre la proposition de Keynes, voir
Mateos y Lago et al., 2009, et Nations Unies, 2009.
Dans d’autres propositions plus ambiticuses, il est
demandé que I’article IV des Statuts du FMI soit
amendé¢ afin d’y inclure 1’obligation pour les Etats
membres d’axer leurs politiques sur la stabilité
aussi bien intérieure que mondiale (Initiative du
Palais-Royal, 2011) ou de conférer au FMI le droit
de déterminer les mesures a prendre pour assurer
la cohérence des politiques macroéconomiques
au niveau mondial et exercer une surveillance sur
les progres dans ce sens (King. 2011). De telles
mesures devraient de toute évidence s’appuyer
sur une réforme approfondie de la gouvernance du
FMI et sur une modification des approches qu’il a
adoptées en maticre de surveillance et de processus
macroéconomiques.

Pour un examen détaillé des dispositifs monétaires et
financiers régionaux, voir CNUCED, 2011 ; et Fritz
and Miihlich, 2014.

En Afrique, parmi les mécanismes de coordination
macroéconomique et d’intégration monétaire non
rattachés a ’euro et non soutenus par le Trésor
francgais, seule 1’Aire monétaire commune est
opérationnelle. Elle réunit le Lesotho, la Namibie,
I’Afrique du Sud et le Swaziland et constitue un
marché financier intégré sur lequel les fonds circulent
librement, les membres ayant accés a leurs marchés
de capitaux respectifs (Rapport sur le commerce et
le développement 2007 ; et Fritz and Miihlich, 2014).
Le SUCRE est une unité de valeur artificielle qui
rappelle le DTS. Il est calculé a partir d’un panier
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44

45

46

47

48

de monnaies composé des monnaies des pays
membres, les pondérations étant fonction de la taille
économique de chaque pays.

ASEAN+3 comprend les membres de 1’ Association
des nations de I’ Asie du Sud-Est (Brunei Darussalam,
Cambodge, Indonésie, République démocratique
populaire lao, Malaisie, Myanmar, les Philippines,
Singapour, Thailande et Viet Nam), plus la Chine
(y compris Hong Kong (Chine)), le Japon et la
République de Corée.

Voir https://www.boj.or.jp/en/announcements/
release 2014/rel140717a.pdf.

Pour de plus amples renseignements, voir le site Web
d’AMRO : http://www.amro-asia.org/.

Cette somme maximale est déterminée en multipliant
la contribution versée par chaque membre au systéme
CMIM par un coefficient qui varie selon le pays, de
0,5 (pour la Chine et le Japon) a 5 (pour les pays
plus petits). Par exemple, cette somme maximale
est de 34 milliards de dollars pour la Chine, de
38 milliards de dollars pour le Japon et d’environ
23 milliards de dollars pour chacun des principaux
pays de I’ASEAN (Indonésie, Malaisie, Philippines,
Singapour et Thailande). Le pourcentage de cette
somme qu’un pays peut retirer indépendamment
du FMI a été augmenté progressivement et est
passé de 10 % a 30 % et il est prévu de le porter
a 40 %. Cette prescription est en vigueur depuis
I’adoption de I’Initiative CMI et constitue une
réponse au risque moral, qui est pergu comme un
probléme en raison non seulement de 1’absence
persistante d’un mécanisme de surveillance régional
doté d’une autorité politique suffisante, mais aussi
du manque de ressources humaines et financiéres
(Rhee et al., 2013 ; Shimizu, 2013). Pour des
informations détaillées sur I’amendement apporté
au CMIM en 2014, voir : https://www.boj.or.jp/en/
announcements/release 2014/rel140717a.pdf.

Le mécanisme de swap envisagé dans le cadre de
I’accord sur la création d’un fonds commun de

49

50

51

52

réserves de change conclu par les pays du BRICS
(du nom anglais des pays fondateurs du groupe, a
savoir Brazil, Russian Federation, India, China et
South Africa), qui devrait entrer en service a la fin
de I’année, selon ce qui était prévu en mai 2015, a
été congu pour étre un mécanisme inter-régional.
Cependant, il n’est pas prévu d’y inclure une banque
centrale émettrice d’une monnaie internationale,
mais cela pourrait changer avec I’ internationalisation
du yuan. Avec sa dotation initiale de 100 milliards
de dollars, ce mécanisme dispose, toutefois, de
ressources trés limitées, méme par comparaison
avec le systéme CMIM, et il comporte, lui aussi, un
lien avec le FMI pour les retraits dépassant 30 %
de la somme limite allouée a chaque membre. Pour
de plus amples renseignements voir : http://brics6.
itamaraty.gov.br/media2/press-releases/220-treaty-
for-the-establishment-of-a-brics-contingent-reserve-
arrangement-fortaleza-july-15.

Chaque membre dispose d’une voix et les décisions
sont prises a la majorité des 75 % pour la plupart des
accords et de 80 % pour les accords spéciaux tels
que les augmentations du capital.

Il y a des précédents historiques de ce genre de
chambres de compensation régionales, comme
I’Union européenne des paiements (UEP), qui
a existé entre 1950 et 1958 et, a certains égards,
I’ALADI. L’initiative SUCRE lancée en 2009
comporte un mécanisme similaire, mais il n’est pas
encore opérationnel (pour un examen plus détaillé,
voir CNUCED, 2011).

Il est possible que certaines stratégies de
développement engendrent des déséquilibres
infrarégionaux, par exemple lorsqu’un pays sert de
moteur régional de croissance ; les pays membres
pourraient en tenir compte lors de la conception de
mécanismes destinés a corriger ces déséquilibres.
Il convient de souligner que ce graphique est
strictement indicatif et ne repose pas sur des données
numériques exactes.
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Chapitre IV

LA REFORME DE LA REGLEMENTATION
FINANCIERE APRES LA CRISE

A. Introduction

A la suite de la crise financiére mondiale
de 2008-2009, les dirigeants politiques ont
reconnu que la réglementation des marchés et des
¢tablissements financiers laissait beaucoup a désirer.
La démonstration en avait été amplement faite par
I’incapacité des grandes banques privées a gérer les
risques, I’expansion incontrélée du systeme bancaire
paralléle et I’existence trés répandue dans I’ensemble
du secteur financier de plans excessivement généreux
de distribution des bénéfices. Au début, les dirigeants
politiques avaient la volonté de réformer le systéme
en profondeur pour le rendre plus stable, moins sujet
aux crises et plus résilient aux chocs, ainsi que pour
I’amener a contribuer davantage a I’économie réelle
et au développement économique. IIs ont également
reconnu la nécessité de tenir compte des intéréts et des
préoccupations des grands pays en développement
dans la conception de tout programme de réforme
a venir. C’est ainsi qu’a la fin de 2008, le G8 a été
remplacé par le G20, qui inclut les grands pays en
développement et est I’instance la plus pertinente
de coordination et de prise de décisions au niveau
international. Certains de ces pays sont également
devenus membres du Conseil de stabilité financicre
(CSF), qui a succédé au Forum de stabilité financicre
(FSF) et est chargé de coordonner les activités de
différents organismes de normalisation financiére
et de superviser la mise en ceuvre des réformes
financiéres adoptées par les pays du G20.

Le programme de réforme coordonné par le
CSF avait pour but de renforcer la réglementation
et les capacités de surveillance et de supervision des
autorités financiéres. Cependant, aujourd’hui, sept
ans apres I’éclatement de la crise mondiale, il est clair
qu’a part quelques améliorations partielles, il a été
incapable d’effectuer les changements nécessaires.
Les structures financiéres actuelles ne disposent
toujours pas des instruments nécessaires pour réduire
la volatilité des flux de capitaux, empécher les crises
systémiques et assurer la disponibilité de ressources
financicres pour les petites et moyennes entreprises
(PME) et I’innovation. Les réformes instituées
apres la crise de 2008-2009 n’ont fait qu’une place
limitée a certains des besoins spécifiques des pays
en développement.

Le présent chapitre contient un examen de
certaines des réformes financiéres les plus importantes
décidées au niveau international et actuellement
mises en ceuvre par les autorités nationales, ainsi
qu’une évaluation de leurs incidences potentielles,
en particulier dans les pays en développement. La
section B, qui présente les nouvelles exigences
de fonds propres établies par les accords de Béle
pour renforcer les banques, montre que ces accords
continuent de reposer excessivement sur une définition
étroite des regles prudentielles, jugée la meilleure
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approche pour réglementer ’activité bancaire.
On y examine également plusieurs des initiatives
visant a réformer le systéme financier dans les pays
développés. La section C étudie le systéme bancaire
paralléle et les mesures proposées pour atténuer
les risques associés a ce mode d’intermédiation
financicre. La section D analyse d’autres questions
importantes pour la réglementation financiére, telles
que le recours excessif aux notes attribuées par les
agences de notation de crédit, les difficultés causées

par la présence croissante de banques étrangéres dans
les pays en développement et la nécessité de trouver
des solutions aux vulnérabilités résultant des flux
de capitaux internationaux spéculatifs. La section E
présente des arguments en faveur d’un programme
de réforme plus ambitieux et souligne notamment
la nécessité d’isoler ou de « cloisonner » certaines
activités des banques. Les aspects réglementaires
d’un systéme financier international davantage axé
sur le développement y sont également présentés.

B. La réforme financiéere et la réglementation
prudentielle aprés la crise

Au cours des quatre dernic¢res décennies, le
secteur financier s’est beaucoup développé et, en
particulier, la mobilité internationale des capitaux
a considérablement augmenté a la suite de vagues
successives d’innovations financiéres et de mesures
de déréglementation des marchés. Les liquidités
mondiales et 1’allocation des ressources financieres
dans le monde sont de plus en plus influencées par les
conditions de crédit sur les grandes places financiéres,
les opérations des banques d’envergure internationale
et les activités de sociétés de gestion d’actifs et
d’investisseurs institutionnels les plus divers.

Les mesures de déréglementation financiére
ont consisté notamment a assouplir les contrdles
quantitatifs et d’autres restrictions de I’activité
bancaire, telles que le plafonnement des taux
d’intérét ou I’imposition de limites aux activités
que les banques sont habilitées a entreprendre en
plus des activités traditionnelles de crédit. L’un des
aspects de cette déréglementation a été le repli des
interventions directes des gouvernements dans le
secteur financier et I’érosion des instruments liés aux
objectifs de développement. Une approche moins
stricte, basée sur des régles prudentielles (exigences
de fonds propres et ratio de liquidités), a pris le
dessus. Le postulat central de cette approche est que
les bangues doivent étre laissées libres d’allouer le

crédit ou d’entreprendre des activités de marché, a
condition de disposer de capitaux suffisants pour
faire face a des pertes inattendues. La concurrence
sur les marchés était supposée assurer un financement
suffisant pour les investissements rentables, donc un
rendement social ¢levé.

Depuis leur adoption en 1988, les exigences de
fonds propres des régles de Bale font référence en
matiére de politiques prudentielles, non seulement
dans les pays représentés au sein du Comité de Bale
pour la supervision bancaire (CBSB) (a I’origine un
petit nombre de pays développés), mais aussi dans
beaucoup de pays en développement, bien qu’ils
n’aient pas pris part au processus de formulation
de ces régles et méme si les directives n’ont pas
été congues en tenant compte de leurs systemes
financiers'. Les Accords de Bale visent a empécher
les banques d’envergure internationale d’accroitre
leur volume d’activités sans disposer de capitaux
suffisants pour se prémunir contre les risques. Ils
ont également pour but de décourager les différentes
juridictions d’imposer des exigences moins strictes
aux banques pour attirer les investisseurs. Les régles
de Béle sont issues de la croyance que les places et
les entités financicres sont capables d’autodiscipline
et que la prudence fait partie intégrante du « capital
réputation » des banques. Les forces du marché
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étaient donc censées empécher les banques de prendre
des risques excessifs.

propage a d’autres marchés et finisse par déboucher
sur une crise de proportions majeures. Les fragilités

La crise financiére mondiale
de 2008-2009, de loin la plus
grave depuis les années 1930, a
révélé les graves conséquences
de la dérégulation financicre et les
failles du cadre conceptuel basé
sur un attachement au libéralisme

La crise financiére mondiale
de 2008-2009 a réveélé les
failles du cadre conceptuel
basé sur un attachement

au libéralisme financier et a

qui ont contribué a la crise
mondiale restent donc un
motif de grave préoccupation.
La présente section présente
une analyse critique de I’esprit
qui anime le processus de
réforme et met en lumiere ses
principales faiblesses et les

financier et a 1’autorégulation
(Rapport sur le commerce et

'autorégulation.

difficultés qu’il crée pour les
pays en développement.

le développement, éditions de

2009 et 2011). La réglementation

prudentielle étroitement centrée sur les exigences de
fonds propres des banques a été incapable d’empécher
les turbulences généralisées a la fin de 2008. Comme
de fait, certaines des plus grandes banques au monde
qui respectaient a la lettre les normes de Bale II en
2008 ont été ruinées par la crise des subprimes et
ses ramifications, si bien que les gouvernements ont
d( mettre en place des plans de sauvetage onéreux,
dont la conséquence a été¢ un gonflement de la dette
publique et des cofits sociaux ¢levés.

Dans le processus de réforme entrepris au
lendemain de la crise, on semblait s’accorder a
reconnaitre que I’instabilité était mondiale et qu’il
fallait, par conséquent, renforcer la coopération
internationale (Rapport sur le commerce et le
développement, éditions de 2009 et 2011 ; Haldane,
2014). Le programme international de réforme
entrepris sous 1’égide du Conseil de stabilité financiere
(CSF), adonné lieu a un certain nombre d’initiatives,
notamment les Accords de Bale III, I’adoption de
dispositions visant expressément les « banques
d’importance systémique au niveau mondial » et
des recommandations visant a

1. Les Accords de Bale lll

Les Accords de Bale offrent le cadre
réglementaire le plus complet qui soit pour le
secteur bancaire’. Pourtant, ils ont été insuffisants,
a plusieurs égards et n’ont pas réussi a assurer la
solidité du systeme financier. Le plus grave est que
ces accords n’ont pas empéché un recours excessif
a Deffet de levier et n’ont guére contribué a une plus
grande diversification des portefeuilles d’actifs, sans
compter gu’ils ont aggravé la procyclicité de I’activité
bancaire, comme le montre plusieurs analyses
(Slovik, 2012, par exemple).

Réagissant a la crise et a I’attention accrue
dont il faisait I’objet, le Comité de Béle a accepté de
proposer un nouveau dispositif réglementaire mondial
« visant a renforcer la résilience des établissements
et systémes bancaires » (CBSB, 2011). Le train de
mesures de réforme annoncées en octobre 2010,
connu sous le nom de Bale III, comprend de nouvelles

régles concernant I’adéquation

améliorer la surveillance des
activités du systeme bancaire

des fonds propres et un certain
nombre de dispositions

paralléle?.

Les pays du G20
sont convenus d’inclure
progressivement de nouvelles
normes dans leurs cadres
réglementaires. Toutefois, il est
probable que persistent les sources
du risque systémique —a savoir le
risque qu’un défaut de paiement,
un manque de liquidités ou une
crise sur un marché donné se

Certaines des plus grandes
banques au monde, qui
respectaient a la lettre

les normes de Béle Il en
2008 ont été ruinées par la
crise des subprimes et ses
ramifications, si bien que

les gouvernements ont dd
mettre en place des plans de
sauvetage onéreux.

concernant les liquidités.
Conformément a I’échéancier
adopté, les pays du G20 ont
commencé a mettre en ceuvre
ces nouvelles normes en 2013,
la pleine application du cadre
réglementaire étant prévue
pour le 1 janvier 2019.

En ce qui a trait aux
regles relatives aux fonds
propres, Bale Il a amélioré la
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qualité des actifs que les banques ont I’obligation de
détenir pour mieux absorber les pertes potentielles.
Les actions ordinaires et les bénéfices non distribués
sont devenus les composantes dominantes des fonds
propres de base ou de niveau 1, puisque le nouveau
cadre réglementaire ne permet plus d’utiliser les
actions préférentielles et les instruments hybrides
pour augmenter le capital de base.

En outre, Bale I1I exige des fonds propres plus
importants que le cadre réglementaire précédent,
Bale I1. Le niveau minimal du total des fonds propres
exigeés reste a 8 % des actifs pondérés des risques,
mais la part des actions ordinaire de niveau 1 a
été portée de 2 % a 4,5 % des actifs pondérés des
risques, Bale III exige ¢galement que les banques
constituent un « volant de conservation des fonds
propres » d’un montant équivalant a au moins 2,5 %
des actifs pondérés des risques, également sous forme
d’actions ordinaires de niveau 1 et constituant une
marge de fonds propres qu’elles peuvent mobiliser
en périodes de tension. Lorsque ces marges sont
épuisées en raison des pertes encourues, les banques
sont tenues de les reconstituer en réduisant les
distributions discrétionnaires de bénéfices, ainsi
que les primes versées aux cadres dirigeants. Prises
dans leur ensemble, ces mesures ont porté le total
des fonds propres exigés a 7 % des actifs pondérés
des risques. En outre, en vertu du nouveau cadre
réglementaire, les autorités nationales peuvent en
toute discrétion demander aux banques d’augmenter
le volant de conservation des

tels que les cessions temporaires de titres, que les
éléments d’hors-bilan, tels que les produits dérivés
et les lettres de crédit.

Enfin, les dispositions proposées dans Bale III
pour couvrir le risque de liquidité, comprennent le
ratio de liquidité a court terme (liquidity coverage
ratio (LCR)) et le ratio structurel de liquidité a long
terme (net stable funding ratio (NSFR)). Le LCR
a pour but d’assurer que les banques disposent de
suffisamment d’actifs liquides pour faire face a des
situations de tensions qui dureraient au maximum
un mois. Le NSFR a pour but d’aider les banques
a affronter des problémes de liquidités, mais il vise
un horizon d’un an et met I’accent sur la structure
d’échéances de I’actif et du passif, c’est-a-dire qu’il
encourage les banques a assurer des financements
plus stables (provenant des dépots, par exemple) et
a détenir des actifs plus liquides (CBSB, 2014a et
2014b). Bien qu’elles soient présentées comme un
grand progres, par rapport au cadre précédent, Bale I,
les réformes instituées par Bale 111 ont peu de chances
de rendre les banques beaucoup plus résilientes.

Etant donné que Bale III n’a pas modifié le
cadre de pondération des risques, les fonds propres
de base doivent étre mesurés, comme auparavant, par
rapport aux actifs pondérés des risques. Ceci signifie
que dans le calcul des actifs qui doivent étre couverts
par les fonds propres des banques, seuls les actifs
jugés tres risqués sont comptabilisés a leur valeur
totale, alors que seul un pourcentage de la valeur

fonds propres constitué pour
faire face aux situations de
tension, quand elles estiment
que I’expansion du crédit a
accentué le risque systémique de
maniére inacceptable. Ce volant
anticyclique doit se situer dans
une fourchette de 0 % a 2,5 % et
est lui aussi composé d’actions
ordinaires.

Une autre des
caractéristiques de Bale III est
I’institution d’un ratio de levier
indépendant du risque, basé sur
les fonds propres de base de

procyclicite.

Bale lll a institué des
exigences de fonds propres
plus élevées, mais a
conserveé le systeme de
pondération des risques et
le recours aux agences de
notation de crédit, autant
dire que la réforme n’a pas
réussi a empécher un usage
excessif de I'effet de levier
et corriger le probléme de

de ceux qui sont considérés
plus strs est inclus. Cette
pondération incite a investir
dans des actifs a faible risque
et ayant un faible coefficient
de pondération, qui se prétent
mieux a I’utilisation de I’effet
de levier que les actifs a risque®.
Au niveau macroéconomique,
I’approche basée sur les risques
peut avoir des conséquences
négatives pour I’emploi et la
croissance économique, car
elle défavorise les PME. Ces
dernieres sont percues comme

posant des risques plus grands

niveau | et représentant 3 % au

moins du total des actifs. Dans le calcul du ratio de
levier, la mesure de I’exposition des banques devrait
inclure aussi bien les éléments portés au bilan,

que les grandes entreprises, Si
bien que les bangues qui optent pour un portefeuille
privilégiant les actifs ayant un faible coefficient de
pondération des risques seraient réticentes a leur
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accorder des lignes de crédit (Moosa and Burns,
2013). En outre, Bale III ne remet en question ni
le recours aux notes attribuées par les agences
de notation de crédit ni I’utilisation des modéles
internes des banques pour calibrer les coefficients
de pondération des risques®. On ne voit pas trés bien
pourquoi le Comité de Béle reconnait toujours une
certaine utilité aux organismes de notation, alors que
le Conseil de stabilité financiére a lui-méme affirmé
qu’il est « particulierement urgent de supprimer ou
de remplacer cette mention (de la notation par des
organismes extérieurs) lorsqu’elle a pour effet de
susciter systématiquement les mémes réactions chez
les acteurs des marchés » (CSF, 2010).

En conservant le systéme de coefficients de
pondération ajustables, Bale III n’a pas réglé le
probléme de procyclicité de Bale II. Lorsque les
risques de défaut sont percus comme étant faibles, ce
qui est le plus souvent le cas en période d’expansion
économique (comme pendant la période de croissance
2003-2007), les notations sont revues a la hausse, si
bien que les actifs passent a une catégorie de risque
moins ¢levée aux fins du calcul des exigences de
fonds propres. Il s’ensuit une diminution des fonds
propres requis pour un méme portefeuille d’actifs, ce
qui permet un plus grand endettement durant la phase
d’expansion du cycle. Inversement, les exigences de
fonds propres augmentent soudainement lorsque la
phase d’expansion prend fin et les actifs bancaires
sont per¢us comme étant plus risqués. En outre,
Bale III n’apporte aucune réponse a 1’un des aspects
les plus controversées des régles de Bale : les banques
sont toujours autorisées a calculer elles-mémes leurs
exigences de fonds propres plutdt que de recourir
aux notations externes, ce qui signifie que deux
banques différentes, utilisant chacune son propre
modeéle d’évaluation interne des risques, ont souvent
des besoins différents en fonds propres pour des
portefeuilles d’actifs similaires®. Ce qui est peut-étre
encore plus fondamental, c’est que, dans les faits, les
normes de Bale continuent de reposer, implicitement,
sur le principe de I’auto-surveillance des grandes
banques, plut6t que sur un dispositif de supervision
externe, I’hypothése étant que « la discipline du
marché » assure un comportement responsable des
agents financiers. Or, on sait aujourd’hui que cette
hypothése est fausse et irréaliste.

Ce cadre réglementaire bas¢ sur la pondération
des risques a permis aux établissements de faire un
usage excessif de I’effet de levier. Entre I’entrée en

vigueur des normes de fonds propres des Accords
de Bale en 1992 (Bale I) et la crise économique et
financiére mondiale en 2008-2009, le ratio de levier,
qui rapporte le total des fonds propres de base au total
des actifs non pondérés, n’a pas cessé de diminuer.
Par exemple, dans un échantillon de grandes banques
d’envergure internationale, ce ratio est passé de 4,8 %
a moins de 3 % entre 1993 et 2008 (Ingves, 2014)’.
Les dispositions de Bale III relatives au ratio de
levier, quoique censées renforcer les exigences de
fonds propres fondées sur les risques, n’apporteront
qu’une amélioration marginale aux fonds propres
de base. Avec une exigence minimale fixée a
seulement 3 % des actifs non pondérés, les fonds
propres pourraient s’avérer largement insuffisants
pour assurer que les banques disposent du minimum
nécessaire pour résister a un choc majeur (Admati
and Hellwig, 2013)8.

2. Lecadre proposé pour les banques
d’'importance systémique

Les grandes banques d’envergure internationale
sont pour beaucoup dans la crise financiere mondiale
de 2008-2009. Leur présence dans différentes
juridictions nationales et leurs transactions
transfrontaliéres ont facilité la propagation de la crise
a plusieurs pays. Compte tenu de leur taille, de leur
complexité, de leurs opérations pluri-juridictionnelles
et de leur interdépendance, ces grandes banques ont
créé des risques systémiques a I’échelle mondiale et
posent plusieurs défis aux régulateurs.

Leurs opérations complexes et inextricablement
interconnectées sont difficiles a cerner par les
régulateurs financiers et méme par les cadres de
direction des banques, si bien qu’elles sont loin d’étre
transparentes. Ces banques ont pris une telle ampleur
que les experts financiers et les décideurs considérent
qu’elles sont « trop grandes pour faire faillite », c’est-
a-dire que si on les laissait couler, tout le systéme
financier subirait des dommages insoutenables. Une
opération de sauvetage de ces banques gréverait si
lourdement les budgets des pays qu’elle exigerait un
haut degré de coordination internationale difficile a
assurer.

Il est difficile d’expliquer leur expansion
internationale et la grande ampleur de leurs bilans
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par des considérations strictement liées a I’impératif
d’efficience (BRI, 2010a). Les données disponibles
laissent penser que cette expansion est plutot due a
une sous-estimation des risques, qui aurait faussé leur
jugement. Le label « trop grande pour faire faillite »
n’est pas sans donner a ces banques un avantage
concurrentiel, I’hypothése étant que si elles devaient
subir de lourdes pertes a cause d’une trop forte prise
de risques, les gouvernements viendraient a leur
rescousse. En outre, ce label leur donne accés a des
financements a moindre coft, car elles sont pergues
comme étant les moins susceptibles de faire faillite.
Elles ont un autre avantage concurrentiel du fait que,
conformément au cadre de Bale, les grandes banques
peuvent opter pour I’approche qui leur convient le
mieux pour calculer leurs exigences de fonds propres.
Elles disposent de ressources suffisantes pour utiliser
leurs propres modéles d’évaluation des risques, ce
qui leur donne une certaine marge d’action pour
déterminer leurs fonds propres ; elles peuvent ainsi
détenir moins de fonds propres que des banques
plus petites, qui ont moins de moyens et ne peuvent
adopter que les approches les plus simples pour
calculer leurs exigences de fonds propres.

Au niveau national, 1’expansion des activités
des grandes banques a été pour beaucoup dans la
forte concentration du secteur bancaire, surtout
entre 1998 et 2007. Aprés 2008, cette tendance s’est
interrompue d’une maniére générale, encore qu’elle
se soit maintenue dans quelques pays, notamment aux
Etats-Unis, en partie a cause des fusions encouragées
par le gouvernement apres la crise (graphique 4.1).

Depuis la crise mondiale, les risques
systémiques associés aux grandes banques est un
motif de grande préoccupation. Dans un rapport des
Nations Unies, il est recommandé de soumettre les
grands établissements financiers a des exigences
additionnelles en matiére de fonds propres (Nations
Unies 2009). Il y est également propos¢ que les
gouvernements adoptent des politiques anti-trust
fermes pour décourager I’expansion démesurée des
banques. D’autres instances ont suggéré de modifier
le cadre réglementaire dans ce sens. Par exemple, le
G20, lors de son sommet a Washington en novembre
2008, a recommandé de revoir le champ d’application
des réglementations financiéres pour faire en sorte
que tous les établissements financiers d’importance
systémique soient suffisamment réglementés.
L’année d’apres, le sommet du G20 a Londres a
en outre propos¢ que les établissements financiers

Graphique 4.1

ACTIFS DES CINQ PLUS GRANDES
BANQUES EN POURCENTAGE DU TOTAL
DES ACTIFS DU SECTEUR BANCAIRE
DE DIFFERENTS PAYS, 1998-2011
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complexes fassent I’ objet d’une surveillance spéciale
et que les régulateurs aient acces aux renseignements
pertinents concernant les établissements, marchés et
instruments financiers pour pouvoir détecter toute
faille ou situation de tensions pouvant poser des
risques systémiques.

Depuis 2011, le Conseil de stabilité financiére
(CSF) a fait ’inventaire des banques d’importance
systémique au niveau mondial (G-SIB pour « global
systemically important banks »), en utilisant une
méthode mise au point par le Comité de Bale
(CBCB, 2011)°. La derniére mise a jour effectuée
en novembre 2014 dénombre 30 banques de ce
genre (toutes dans des pays développés, sauf trois
qui sont en Chine), qui sont appelées a renforcer
leur capacité a absorber des pertes, a constituer des
groupes de gestion de crises, a conclure des accords
de coopération internationale et a mettre en place
des plans anti-sinistres (appelés « testaments de
vie bancaires »). En 2014, le Conseil de stabilité
financiére a présenté des propositions destinées a
renforcer la capacité d’absorption des pertes des
bangues d’importance systémique mondiale lors de



La réforme de la réglementation financiere apres la crise 105

la résolution de défaillances bancaires ; en vertu de
ces propositions, ces banques devraient constituer un
supplément de fonds propres, qui porterait le total de

du G20 (le Bahrein, la Malaisie et la Thailande,
par exemple) ont adopté I’approche plus complexe
basée sur des évaluations internes, approche qui

leurs fonds propres a 16 %-20 %
des actifs pondérés des risques.
Le but de ces propositions est de
permettre une résolution ordonnée
des défaillances bancaires, avec le
moins d’incidences possibles sur la
stabilité financiére et en assurant la
continuité des fonctions critiques!’.

Toutefois, méme ces
propositions pourraient s’avérer
insuffisantes pour apporter une
réponse au probléme posé par les

Compte tenu de leur
taille, de leur complexité,
de leurs opérations pluri-
juridictionnelles et de leur
interdépendance, ces
grandes banques ont créé
des risques systémiques
a I'échelle mondiale et
posent plusieurs défis aux
régulateurs.

permet aux grandes banques
de déterminer leurs exigences
de fonds propres sur la base
d’une auto-évaluation des
risques. D’apres 1’évaluation
de la mise en ceuvre des
réformes de la réglementation
effectuée en novembre 2014
par le CSF, les principaux pays
en développement membres
se sont tous pleinement
conformés aux nouvelles
régles d’adéquation des fonds

établissements « trop grands pour

propres de Bale IIT"'. Parmi les

faire faillite ». En premier lieu, le

fait que la capacité d’absorption

des pertes soit calculée en utilisant des pondérations
des risques laisse une grande discrétion quant
au respect des exigences de fonds propres. En
second lieu, il n’est pas certain que les régulateurs
nationaux puissent coopérer en I’absence d’un
régime de résolution des faillites bancaires qui soit
mondialement accepté ; en effet, sans un tel régime,
on pourrait méme assister a des saisies frénétiques
d’actifs locaux pour défendre les intéréts nationaux
en cas de faillite.

3. Lecadre prudentiel et les pays
en développement

Depuis leur introduction en 1988, les directives
de Bale relatives aux exigences de fonds propres sont
devenues un point de référence

pays en développement non
membres du CSF, ’adhésion
aux regles de Bale 111 a été plutot limitée (BRI, 2014
et BRI 2015)'%. Le tableau 4.1 résume le degré de
conformité des pays en développement aux réegles
de Bale II et de Bale 111, par région.

Il est quelque peu curieux qu’un si grand nombre
de pays en développement aient adopté les normes
de fonds propres de Bale II et aient pris des mesures
pour se conformer aux dispositions de Bale III.
Aprées tout, la mise en ceuvre des recommandations
de Bale n’est pas obligatoire et le Comité¢ de Balen’a
aucune autorité supranationale formelle en matiére
de supervision. En outre, de nombreux pays en
développement ayant adopté les normes de Béale n’ont
méme pas participé au processus de leur formulation.
En effet, le cadre de Bale n’a pas été congu a
I’intention des pays en développement ; il a été congu
pour les pays accueillant de grands établissements
financiers complexes d’envergure internationale,

dans le but d’harmoniser les

pour les régulateurs du monde
entier. Plus de 100 pays ont
adopté les directives de Béle I

réglementations nationales
(Powell, 2004).

Le cadre de Bale a été

(Barth et al., 2006) et tous les
pays en développement qui sont
membres du G20, mais aussi
un grand nombre de pays non
membres, ont mis en ceuvre
les prescriptions de Bale II. Si
la plupart de ces pays ont opté
pour I’« approche standard »
de Bale II, certains des pays en
développement non membres

congu pour les pays
accueillant de grands
établissements financiers
d’envergure internationale
et ne prend pas en
considération les besoins

des pays en développement.

Néanmoins, il y a plusieurs
raisons a cette adhésion partielle
des régles de Bale par les pays
en développement. Depuis
leur adoption, les principes
de Béle sont devenus aux
yeux des décideurs un sceau
d’approbation mondial attestant
de la qualité des systemes de
surveillance bancaire des pays.
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Tableau 4.1

MISE EN (EUVRE DES REGLES DE BALE DANS LES PAYS
EN DEVELOPPEMENT OU EN TRANSITION

Bale Il Bale llI
Exigences de
fonds propres
Exigences de (Approche
fonds propres basée sur des
(Approche évaluations Ratio de Ratio de
Total standard) internes) levier liquidité
des pays
étudiés (En pourcentage) (En pourcentage)
Région (Tous les pays de I'échantillon)
Afrique 30 27 10 13 13
Asie de I'Est, du Sud et du Sud-Est 17 82 59 47 29
Amérique latine et les Caraibes 21 38 23 14 24
Pays en transition d’Europe et d’Asie 11 73 9 18 18
Asie de 'Ouest 9 100 33 33 33
Région (Membres du CBCB)

Afrique 29 23 7 10 10
Asie de I'Est, du Sud et du Sud-Est 11 27 13 0 7
Amérique latine et les Caraibes 18 16 7 7 3
Pays en transition d’Europe et d’Asie 10 23 3 7 3
Asie de I'Ouest 7 23 3 3 3

Source : Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED a partir de BRI, 2014 et BRI, 2015.
Note : Les données concernent les pays suivants, par région : Afrique : Angola, Bénin, Botswana, Burkina Faso, Céte d’Ivoire,
République démocratique du Congo, Egypte, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Kenya, Lesotho, Libéria, Madagascar,
Malawi, Mali, Maroc, Mozambique, Namibie, Niger, Nigéria, Sénégal, Afrique du Sud, Togo, Tunisie, Ouganda, République-
Unie de Tanzanie, Zambie et Zimbabwe ; Asie de I'Est, du Sud et du Sud-Est : Bangladesh, Bhoutan, Chine, Hong-Kong
(Chine), Inde, Indonésie, Malaisie, Maurice, Népal, Pakistan, Philippines, République de Corée, Singapour, Sri Lanka,
province chinoise de Taiwan, Thailande et Viet Nam ; Amérique latine et les Caraibes : Argentine, Belize, Etat plurinational
de Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, République dominicaine, Equateur, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Jamaique, Mexique, Panama, Paraguay, Pérou, Trinité-et-Tobago, Uruguay ; Pays en transition d’Europe et d'Asie :
Albanie, Arménie, Bélarus, Bosnie-Herzégovine, Géorgie, Kirghizistan, Monténégro, République de Moldova, Fédération de
Russie, Serbie et ex-République yougoslave de Macédoine ; et Asie de I'Ouest : Bahrein, Jordanie, Koweit, Liban, Oman,
Qatar, Arabie saoudite, Turquie, Emirats arabes unis (les membres du Comité de Bale sont indiqués en caractéres gras).

De nombreux pays en développement, réagissant
aux pressions officielles et aux pressions du
marché, ont « importé » ce sceau de crédibilité
réglementaire ; ¢’est surtout le cas des pays dont les
cadres réglementaires ont été passés au crible apres
les crises financiéres de la fin des années 1990 et du
début des années 2000 (Walter, 2008). En outre, des
pressions additionnelles se sont exercées sur certains
grands pays en développement devenus membres du
G20 pour les amener a appliquer les réglementations
de Bale. Tous les pays du G20, y compris les pays
membres en développement, ont accepté que le
Programme d’évaluation du secteur financier
(PESF)" analyse leur secteur financier national — et
évalue notamment leur conformité aux principes de

Béle — et que soient menés des examens collégiaux
de leur cadre de supervision (Walter, 2015).

La mise en ceuvre des nouvelles régles de
Bale III en matiére de fonds propres n’a peut-étre
pas été tres difficile pour les grands pays en
développement, car, déja avant la crise mondiale,
leurs systémes bancaires avaient des niveaux de fonds
propres généralement plus élevés que ceux stipulés
dans Bale III'*. Toutefois, la situation n’est pas la
méme partout. En Inde, par exemple, les banques
publiques, qui comptent pour 62 % dans les préts
bancaires du pays, auront du mal a se conformer
aux exigences de fonds propres de Bale III d’ici a
2019 (Moody’s, 2014). Le degré de conformité est
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beaucoup plus variable dans le cas des nouvelles
exigences de Béle III en matiere de liquidités. Une
¢tude du CSF indique que I’Argentine, le Brésil,
I’Indonésie et le Mexique n’ont pas autant progressé
dans ce domaine que d’autres pays, comme la Chine
et I’Afrique du Sud (CSB, 2014a). D’aprés une
évaluation effectuée récemment par Fitch (2015), les
petites banques du Mexique peineront a se conformer
au ratio de liquidité et rencontreront des difficultés
encore plus grandes le jour ou les régulateurs de
leurs pays adopteront le ratio structurel de liquidité
a long terme.

Les pays en développement non membres du
G20 semblent rencontrer des difficultés beaucoup
plus grandes a se conformer aux exigences du cadre
de Bale. Une difficult¢ majeure tient au degré de
complexité des régles de Bale, en particulier les
nouvelles régles de Bale 111, dont la mise en ceuvre
exige non seulement des capacités techniques
avancées, mais aussi beaucoup de ressources
(Haldane and Madouros, 2012). Les rapports du
PESF sur différentes régions en développement
indiquent une absence générale de conformité aux
normes de Bale, qui s’explique par un manque crucial
de capacités. Dans I’ensemble, le personnel manque,
est mal formé et n’a pas I’expérience nécessaire pour
s’acquitter de maniere satisfaisante de fonctions de
réglementation et de supervision. Ce manque de
capacités est encore plus grave en ce qui concerne la
mise en ceuvre des régles trés complexes de Bale I11.

La mise en cuvre

financier pourraient connaitre une expansion rapide
du crédit, qui enclencherait le mécanisme de ces
volants supplémentaires, méme s’il n’y a pas
accumulation de risques systémiques (Drehmann and
Tsatsaronis, 2014).

D’une manicre plus générale, il est préoccupant
que les réglementations de Bale aient de plus en plus
privilégié (sans grand succes d’ailleurs) la stabilité
financicre dans son sens le plus étroit, plutot que la
réalisation d’objectifs de croissance et d’équité. Le
recours a la pondération des risques dans le calcul
des fonds propres exigeés, que ce soit en appliquant
I’approche standard ou I’une quelconque des autres
méthodes plus complexes, causera probablement
un rationnement du crédit aux secteurs qui en ont
le plus besoin du point de vue du développement.
Les directives de Bale relatives au calcul du risque
de crédit pourraient entrainer un relévement des
exigences de fonds propres pour le crédit aux PME
(généralement percues comme a plus grand risque)
et aux projets a long terme, et une réduction du cofit
du crédit pour les grandes entreprises, notamment
pour les sociétés internationales, généralement mieux
notées par les agences de notation extérieures.

Par conséquent, bien que les pays en
développement soient de plus en plus représentés
aupres des instances internationales, les réformes
entreprises apres la crise financiére mondiale semblent
faire peu de cas de certaines de leurs préoccupations.
Des réformes congues strictement sous I’angle
prudentiel ne suffiront peut-étre

de Bale III suscite d’autres
préoccupations tout aussi
importantes. Le ratio structurel
de liquidité a long terme, qui
vise a réduire les asymeétries
entre les échéances des actifs
bancaires et celles des sources
de financement, pourrait avec
des conséquences négatives
pour les pays en développement,
car, dans ces pays, les banques

Bien que les pays en
développement soient de
plus en plus représentés
aupres des instances
internationales, les réformes
entreprises semblent faire
peu de cas de certaines de
leurs préoccupations.

pas a prévenir des crises a
I’avenir. En outre, ces réformes
sont complexes et difficiles a
appliquer dans beaucoup de pays
en développement et leur mise
en ceuvre pourrait méme freiner
le développement économique.

4. Quelques tentatives

sont principalement financées
par les dépdts (a court terme).
L’asymétrie parfaite exigée entre les échéances des
actifs et des passifs peut réduire la capacité des
banques a fournir des crédits sur le long terme. La
constitution de volants supplémentaires anticycliques
est une autre source de difficultés. Les pays qui en
sont au tout premier stade de leur développement

de cloisonnement des
opérations bancaires

Parallélement a 1’adoption de ces réformes
réglementaires coordonnée au niveau international
par le CSF, de nombreux pays développés ont rédigé
une nouvelle législation nationale pour faire face aux
risques systémiques dans leur propre systéme financier.
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De toutes les réformes nées de la crise financicre, les
plus ambitieuses sont celles qui visent a « cloisonner »
les diverses activités financiéres, allant ainsi plus loin
que I’approche prudentielle du cadre de Bale.

Le principal argument en faveur de ce
cloisonnement est qu’en dissociant les avoirs des
déposants des opérations bancaires a risque, on
limiterait la probabilité de ruées sur les banques
devenues insolvables pour avoir décidé d’investir
comme on mise au casino. Ce cloisonnement
faciliterait, en outre, la procédure de résolution
des faillites bancaires ou d’assistance financiére
aux groupes bancaires éventuellement en difficulté
et rendrait moins probable ou nécessaire une
intervention des pouvoirs publics pour sauver des
banques qui se trouveraient en difficulté pour s’étre
livrées a des opérations a haut risque. Il existe un
précédent dans I’histoire, la loi

entreprise aux Etats-Unis, le but n’était pas tant
d’interdire aux banques de s’adonner a des activités a
risque, mais plutét de dresser une barriére protectrice
autour des établissements de dépot. Ainsi, il a été
décidé que I’activité des banques de détail devait
étre isolée de I’activitée bancaire d’investissement,
via la création d’une filiale capitalisée séparément.
La réforme visait a aider a isoler les banques de détail
du pays des chocs financiers extérieurs et a faciliter,
si le cas s’en présentait, la procédure de résolution
des faillites bancaires ou d’assistance financiére
aux établissements en difficulté (CSF, 2014b). Les
recommandations du Rapport Vickers apportaient une
réponse a une situation inquiétante pour le Royaume-
Uni, a savoir que 1’exposition internationale
du secteur bancaire du pays était plusieurs fois
supérieure au PIB, utilisé comme mesure de
I’économie nationale. Ce cloisonnement avait pour
but de protéger les activités

Glass Steagall aux Etats-Unis,
qui interdisait aux banques
commerciales couvertes par un
régime d’assurance préférentiel
des dépots de s’adonner a des
activités sur les marchés, et
aux banques d’investissement
d’accepter des dépdts. Cette
réforme, qui faisait partie du
New Deal de 1933, a régi le
fonctionnement du systéme

casino...

Le « cloisonnement » des
activités bancaires réduirait
la probabilité de ruées sur
les banques devenues
insolvables pour avoir décidé
d’investir comme on mise au

bancaires a vocation intérieure
de tout ce qui pourrait survenir
dans les activités a vocation
mondiale (Wolf, 2014)'¢. Seuls
les grands groupes financiers
détenant des dépbts stables de
plus de 25 milliards de livres
sterling étaient visés.

La Commission
européenne (CE) a également

financier des Etats-Unis pendant
plus de 65 ans, jusqu’a ce que la loi de modernisation
des services financiers de 1999 (Financial Services
Modernization Act) vienne lever ces restrictions sur
I’activité bancaire.

Les Etats-Unis n’ont pas réorganisé a fond leur
systéme bancaire apres la crise financiére de 2008-20009,
optant plut6t pour une régle restreignant certaines des
activités des banques. Parmi les dispositions de la loi
Dodd-Frank sur la réforme de Wall Street et la protection
du consommateur de 2010 (Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act), on trouve la
régle Volcker, qui interdit aux banques deux types
d’activités. Premiérement, une entité bancaire placée
sous la juridiction des Etats-Unis n’est pas autorisée a
s’engager dans des opérations pour compte propre, ce
qui signifie qu’elles ne peuvent pas acheter ou vendre
des valeurs mobiliéres dans leur propre intérét'.
Deuxiémement, la régle Volcker interdit aux banques
de sponsoriser et d’acquérir des fonds spéculatifs ou
des fonds de capital-investissement ou de conserver
des intéréts dans ce type de fonds.

A lafin de 2013, le Royaume-Uni a élaboré une
Iégislation sur la réforme bancaire se fondant sur le
« Rapport Vickers ». Contrairement a la réforme

envisagé une réforme
structurelle du systéme financier de 1’Union
européenne. Se fondant sur les recommandations
du Groupe d’experts de haut niveau sur la réforme
structurelle du secteur bancaire européen (connu sous
le nom de Commission Liikanen), la CE a soumis des
projets de réglementation, dont I’une des propositions
centrales vise a séparer les opérations pour compte
propre et toutes autres activités bancaires a haut risque
des autres activités des banques, en les attribuant a une
entité juridique séparée. Si cette réforme est adoptée,
elle se limitera aux banques détenant des actifs de plus
de 30 milliards d’euros et s’appliquera non seulement
aux banques de dép6t mais aussi a leur société mere et a
leurs filiales. La France et I’ Allemagne ont déja institué
des régles reposant, en partie, sur les recommandations
de la Commission Liikanen.

Les mesures structurelles proposées par les
Etats-Unis, le Royaume-Uni et 1’Union européenne
visent a réduire la probabilité de faillites bancaires et
leurs incidences systémiques, en limitant les risques
créés pour les dépbts par la forte interdépendance des
banques (Vifals et al., 2013). Une maniére possible
de restructurer le secteur bancaire serait d’édifier une
cloison étanche entre les établissements collecteurs
de dépdts et ceux qui s’adonnent a des activités de
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courtier-négociant. Toutefois, les initiatives en faveur
du cloisonnement des activités du secteur bancaire,
tout comme les propositions visant a resserrer les
normes minimales de fonds propres, ont rencontré
une forte résistance de la part du lobby des banques.
Comme de fait, aucune des reégles de cloisonnement
examinees ci-dessus n’a encore été pleinement
mise en place. Aux Etats-Unis, ’application de la
Régle Volcker a été reportée a plusieurs reprises et
un nouveau report de 1I’échéance du 21 juillet 2016
fixée par les régulateurs du pays est a I’étude. Au
Royaume-Uni, les régulateurs comptent finaliser les
régles en 2016, la pleine conformité des banques
étant fixée a 2019, mais le secteur oppose une forte
résistance.

des opérations pour compte propre et d’autres
opérations sur valeurs. Les exceptions comprennent
I’autorisation de spéculer pour atténuer les risques et
de s’adonner a des opérations pour compte propre sur
des instruments de la dette publique et a des activités
de contrepartie. L’imprécision de la définition des
opérations pour compte propre laisse aux banques
toute latitude pour déterminer elles-mémes quelles
opérations sont ou non autorisées. Par ailleurs, malgré
les réformes en France et en Allemagne, I’intention
semble étre de conserver le modéle de la banque
universelle, tout en permettant aux organes nationaux
de supervision de séparer certaines activités des
fonctions bancaires de base, a leur discrétion et
uniquement lorsqu’ils estimeront que la solvabilité
d’un établissement financier est

I1 est difficile de dire
avec certitude si ces mesures

menacée.

freineront I’expansion
des grandes banques et
permettront aux pouvoirs
publics de les maitriser ou de
les controler plus facilement.
Sous 1’effet des pressions
exercées par certains acteurs
du systeme financier, les
réglementations proposées
sont inutilement complexes.

... et faciliterait la procédure
de résolution des faillites
bancaires ou d’assistance
financiére aux groupes
bancaires éventuellement
en difficulté et rendrait moins
probable des opérations de
sauvetage colteuses par les
pouvoirs publics.

Par conséquent, il reste a
voir si les différentes mesures
de réforme réglementaire et
structurelle seront suffisamment
efficaces pour réduire la
complexité et I’interdépendance
des grandes banques, de fagon a
les rendre plus sdres, et si elles
décourageront ces banques de

Les exceptions, les définitions

devenir encore plus grandes ou
aideront a inverser la tendance a

vagues et I’appréciation des

une plus grande concentration du

superviseurs pourraient )
affaiblir I’efficacité des réformes. Aux Etats-Unis,
il y a des exceptions importantes a I’interdiction

secteur bancaire a long terme.

C. L’essor du systéme bancaire paralléle

1. L'émergence et les principales
caractéristiques du systéme paralléle

Apres la crise financiéere mondiale de 2008-
2009, les grandes banques ont réduit certaines de
leurs activités de prét afin de réparer leurs bilans et de
s’adapter au durcissement de la réglementation. Il en
est résulté une tendance a la baisse du crédit bancaire
au secteur priveé dans les pays développés.

Malgré cela, la dette mondiale totale s’est
accrue de 57 000 milliards de dollars entre 2007
et 2014, portant le ratio mondial dette/PIB a
286 %, soit une augmentation de 17 points de
pourcentage (McKinsey, 2015). Les emprunts ont
principalement augmenté en dehors du systéeme
bancaire traditionnel réglementé. Dans les pays
développés, le financement non bancaire sous
différentes formes, telles que les obligations des
sociétés et les crédits aux entreprises, a connu une
forte expansion depuis la crise mondiale. Dans
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le méme temps, les dirigeants des banques ont
continué de sortir certaines activités de leurs bilans,
apres avoir transformé les créances en titres pour les
vendre sur les marchés. Bien que la titrisation ait
quelque peu perdu de son importance par rapport a
la période antérieure a la crise, elle est loin d’avoir
complétement disparu : en 2014, 32 % de I’encours
de la dette des ménages (essentiellement des
hypotheques et des dettes sur cartes de crédit) dans
les pays développés étaient titrisés, contre 36 % en
2007 (McKinsey, 2015).

Ce déplacement des services d’intermédiation
du crédit du systéme bancaire au systéme non
bancaire refléte le réle accru du secteur de la gestion
des actifs (FMI, 2015). Ce secteur d’activités se
compose d’investisseurs institutionnels, dont les
assureurs, et de fonds d’investissement, tels que
les fonds spéculatifs et les fonds communs de
placement, ainsi que d’entités de hors bilan comme
les entités ad hoc - tous acheteurs et vendeurs de
titres et d’autres actifs financiers!’. L’intermédiation
du crédit par les marchés de capitaux comporte a la
fois des mécanismes de « financement direct », qui
font porter tout le risque de crédit aux investisseurs
et le systéme bancaire dit « paralléle ». Les deux
agissent en compléments (mais aussi en concurrents)
du systeme bancaire traditionnel et constituent des
sources additionnelles de financement de 1’activité
économique réelle. Le systéme bancaire parallele
comporte toutefois certains dangers pour la stabilité
financicre, dans la mesure ou il remplit les mémes
fonctions que le systéme bancaire traditionnel, mais
sans étre soumis a une réglementation appropriée.

Dans le systéme bancaire paralléle,
I’intermédiation de crédit est moins transparente

trés divers, allant des effets publics aux obligations
d’Etat émises en utilisant des techniques complexes
de titrisation. Les sociétés financi¢res remplissent
une fonction d’intermédiation comme les banques,
mais sont soumises a moins de restrictions quant a
leur taille et leur capacité d’endettement, et n’ont pas
acces a une source officielle de liquidités, ce qui rend
le systéme financier paralléle naturellement fragile.

Le réle du systéeme bancaire parallele dans
la crise financiére de 2008 est bien connu et a été
documenté et analysé dans de précédents rapports
de la CNUCED (par exemple, le Rapport sur le
commerce et le développement, éditions de 2009 et
2011). Le G20 et le CSF ont détecté dans ce systeme
un certain nombre de problémes, qui contribuent a la
fragilité financiére mondiale. Cependant, ce qui a été
fait pour réglementer le systéme bancaire paralléle
est loin d’étre suffisant. Il est clair que des réformes
plus ambitieuses s’ imposent.

Le systéme bancaire parallele est la résultante
de la dérégulation du systéme financier ces trente
derni¢res années. Le systéme basé sur le marché,
qui a ainsi vu le jour surtout dans les pays dits
anglo-saxons, s’est étendu par la suite a la plupart des
autres pays, y compris aux pays en développement.
C’est ainsi que les investisseurs institutionnels
(notamment les compagnies d’assurance, les fonds
de pension et les fonds communs de placement)
sont devenus des protagonistes trés importants sur
les marchés financiers mondiaux et leurs actifs sous
gestion ont vite rattrapé ceux du systéme bancaire.
Par la suite, la plupart des établissements ont fait
appel a des spécialistes de la gestion des actifs pour
les aider a investir, ce qui explique la croissance
des marchés des actifs pendant les années 1980 et

et moins réglementée et

du secteur des fonds spéculatifs

utilise davantage le levier
d’endettement que le systéme
bancaire traditionnel. Les
agents collectent des dépots
(comme le font les banques) ou
acceptent des investissements
s’apparentant a des dépdts,
octroient des crédits et procédent
a la transformation des
échéances et des liquidités, en
ayant souvent recours au levier

traditionnel.

Dans le systéme bancaire
parallele, I'intermédiation de
crédit est moins transparente
et moins réglementée

et utilise davantage le

levier d’endettement

que le systéme bancaire

pendant les années 1990. Les
investissements directs des
investisseurs institutionnels ont
été pour les emprunteurs une
source de financement stable et
fiable et pour les investisseurs
une occasion de diversifier leur
portefeuille d’actifs financiers.

L’apparition de formes
innovantes d’intermédiation

d’endettement pour accroitre

a permis a un grand nombre

la rentabilité. Ils convertissent

des créances a court terme (tels que des parts dans
les fonds communs de placement monetaire, qui
sont analogues aux dépots) en actifs a long terme

de gestionnaires d’actifs (tels
que les fonds spéculatifs) et de courtier-négociants
(appartenant souvent a des conglomérats financiers)
d’augmenter leurs investissements en s’endettant



La réforme de la réglementation financiere apres la crise 111

dans le systéme financier et en utilisant leur dette pour
acquérir des actifs. Etant donné qu’une proportion
importante de la dette émise par les intermédiaires
portait sur le court terme, les sociétés financiéres
ont opéré des transformations d’échéances. Dans
le systeme bancaire traditionnel, I’intermédiation
entre les déposants et les emprunteurs s’effectue au
sein d’une seule et méme entité. Par contre, dans
le systéeme parallele, le processus d’intermédiation
de crédit peut faire intervenir non pas un, mais une
multitude d’établissements financiers spécialisés, qui
acheminent les fonds des préteurs aux investisseurs
en empruntant tout un réseau de transactions et
d’instruments de prét basés sur le marché.

Un exemple simple permettra de mieux
comprendre I’essentiel du fonctionnement du
systéme bancaire parall¢le. Le préteur type dans la
chaine d’intermédiation de crédit est le ménage qui,
a la recherche d’un rendement plus élevé que celui
généralement offert par les dép6ts dans les banques
commerciales, investit ses avoirs en espéces dans
des parts dans un fonds commun de placement
monétaire'®. Le préteur peut également étre un
trésorier désireux d’investir le solde disponible
d’une grande entreprise ailleurs que dans des dépbts
bancaires, qui, dans la plupart des pays, ne sont pas
assurés pour des montants importants. L’emprunteur
final est toute entité qui émet des titres (a2 savoir
un gouvernement ou une société privée) pour
financer ses dépenses ou ses investissements. Il peut
également s’agir d’un ménage dont les préts ou les
dettes (hypothéques et dette sur cartes de crédit, par
exemple) ont été transformés en titres négociables
par des banques ou des établissements financiers
spécialisés. Les obligations titrisées (y compris les
produits structurés) sont, en fait, une composante
clé du systéme bancaire paralléle. Les liquidités
des fonds commun de placement monétaire et des
entreprises sont investies dans des titres de créance
a court terme (2 savoir des billets de trésorerie et des
obligations d’Etat ou toute autre créance sur le point
d’arriver a échéance) et dans des accords de rachat a
court terme (souvent d’une durée d’un jour) suivant la
technique de la pension livrée (repo). Les opérations
de pension (repo) sont une forme de prét nanti et
semblent donc plus sOres que les dépbts bancaires
non assurés (voir I’encadré 4.1). Les placements
dans des obligations d’Etat ou dans des billets de
trésorerie comportent peu de risques associés a leur
échéance, puisque a chaque financement a court
terme correspond un investissement a court terme.

Cependant, les ressources liquides obtenues dans le
cadre d’une opération de pension finissent souvent
par étre utilisées par I’emprunteur pour acquérir
directement un titre a long terme ou un autre actif, ce
qui signifie que le systéme bancaire paralléle opére
des transformations d’échéances de laméme maniere
que les banques, mais avec moins de transparence.
Un courtier-négociant peut fort bien utiliser les fonds
obtenus via une mise en pension pour acheter des
titres de haute qualité, qu’il utilise ensuite comme
nantissement pour la transaction'. Les opérations
de pension et d’autres types d’emprunts a court
terme sont caractéristiques des fonds spéculatifs qui
s’en servent pour financer leurs investissements en
utilisant 1’effet de levier.

Le systéme bancaire paralléle est en forte
expansion dans les pays en développement, mais
la chaine d’intermédiation de crédit tend a étre
plus simple. Il n’en pose pas moins des risques
systémiques, aussi bien directement — car il gagne
en importance dans le systéme financier général —
qu’indirectement — par le bais de ses liens avec le
systéme bancaire réglementé (Ghosh et al., 2012).

2. Lesysteme bancaire paralléle est-il
trés vaste ?

Le périmetre du systéeme bancaire paralléle et
sa taille globale fait actuellement débat. Initialement,
le CSF, qui est engagé depuis 2011 dans un projet
mondial visant a suivre 1’évolution du systéme
bancaire paralléle et a le mesurer, I’a défini comme
étant « un systéme d’intermédiation de crédit qui
implique des entités et des activités extérieures au
systéme bancaire classique » (CSF, 2014c). A partir
de cette définition, la taille du systéme se mesure
sur la base du volume total des actifs financiers
des intermédiaires financiers non bancaires, a
I’exclusion des compagnies d’assurance, des fonds
de pension et des établissements financiers publics
(qui sont réglementés). Nombreux sont ceux qui
ont jugé cette définition trop large. Elle englobe
les activités non génératrices d’endettement des
gestionnaires de fonds chargés d’administrer des
placements pour le compte de clients qui pergoivent
les gains et supportent les pertes directement, si bien
que ces activités ne constituent pas a proprement
parler une intermédiation. C’est pourquoi le CSF a
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Encadré 4.1

LA PENSION LIVREE, UNE TRANSACTION SE SITUANT AU COEUR DU SYSTEME PARALLELE

Un accord de rachat (ou opération de pension, repo en anglais) est une opération consistant a obtenir des
fonds en vendant des titres et en concluant simultanément un accord de rachat de ces titres — ou de titres trés
similaires — a une date ultérieure, souvent dans les vingt-quatre heures. L’emprunteur verse des intéréts au
préteur a un taux négocié avec ce dernier et continue d’assumer les risques et de bénéficier du rendement
des titres cédés en nantissement, si bien que les titres en question servent uniquement de garantie pour le
préteur. Les opérations de pension sont donc un moyen d’effectuer des préts garantis a court terme. Dans la
pratique, cependant, une part importante des fonds restent en pension sur des périodes relativement longues,
les contrats journaliers étant reconduits tacitement. Dans ce sens, on peut dire que les opérations de pension
sont pour I’emprunteur une source de financement assimilable a un dépot. De leur c6té, les propriétaires des
fonds peuvent les traiter quasiment comme des dépots a vue, puisque, en cas de besoin, il leur suffit de ne pas
reconduire I’accord de rachat pour avoir immédiatement accés au numéraire.

Les opérations de pension sont avantageuses pour les trésoriers des sociétés et d’autres détenteurs de soldes
liquides importants, car tant qu’ils n’utilisent pas les fonds pour effectuer des paiements, ceux-ci leur rapportent
un taux de rendement garanti équivalent a celui du marché. En outre, ces opérations peuvent sembler plus
stires que les dépots bancaires, car les régimes d’assurance des dépots ne couvrent pas les montants importants.
Les opérations de pension, tout comme les billets de trésorerie, sont un produit d’investissement typique des
fonds commun de placement monétaire, et les détenteurs de parts de ces fonds font, en définitive, partie des
préteurs finals dans le systéme bancaire paralléle.

Dans une transaction de pension, I’emprunteur peut utiliser les fonds regus pour financer une position longue
sur les titres cédés en nantissement, pour des montants et a des prix qui reflétent la garantie fournie au préteur
(ICMA, 2015). En outre, les courtiers-négociants organisent fréquemment 1’opération inverse (prise en pension
de titres), c’est-a-dire qu’ils empruntent des titres qu’ils mettent a leur tour en pension ; en combinant la prise
en pension et la mise en pension de titres, ils peuvent réaliser un bénéfice grace a la différence entre les taux
d’intérét. Les opérateurs prennent aussi des titres en pension pour effectuer des ventes a découvert.

L’avantage pour les emprunteurs — qui peuvent étre des banques commerciales et des courtiers-négociants — est
qu’ils ne sont pas tenus de constituer des réserves pour couvrir les opérations de pension?. En outre, les régles
regissant la comptabilisation de ces transactions sont plut6t souples, du moins en ce qui concerne les Principes
comptables généralement acceptés que doivent respecter les entreprises opérant aux Etats-Unis. Par exemple,
certains préteurs choisissent d’enregistrer les titres dont ils sont propriétaires plutot que les titres en pension, ce
qui peut étre considéré moins risqué et moins cotiteux en termes d’exigences de fonds propres. Les emprunteurs,
peuvent, quant a eux, sortir (temporairement) de leur bilan les actifs cédés dans une opération de pension et
masquer ainsi leur véritable niveau d’endettement (ICMA, 2015)°.

Le régime de protection contre la faillite dont bénéficient les opérations de pension a beaucoup contribué
a ’expansion du systéme bancaire paralléle (Gorton and Metrick, 2009). Aux Etats-Unis les reégles de base
régissant les faillites et exigeant notamment la suspension automatique des actions des créanciers au titre
du chapitre 11 du Code des faillites ne s’appliquent pas aux opérations de pension. Dans le droit de New
York (principale juridiction des Etats-Unis en matiére d’opérations de pension), en cas de dépot de bilan de
I’emprunteur, le préteur a le droit d’appliquer unilatéralement la clause de résiliation et de vendre les titres
cédés en garantie pour recouvrer les fonds prétés. Sans cette protection, une partie a un contrat de pension
pourrait se retrouver sur le rang des débiteurs dans une procédure de faillite (Gorton and Metrick, 2009)°. En
Europe, I’opération de mise en pension transfere la propriété légale des titres cédés en garantie du vendeur
a ’acheteur en vertu d’un contrat de vente pur et simple. Par conséquent, dans les grands centres financiers,
les opérations de pension peuvent jouer le méme réle pour les déposants de sommes substantielles que les
dépdts a vue garantis.

adopté, dans ses rapports, une définition plus étroite
du systéme bancaire paralléle, laissant de c6té les
activités financiéres non bancaires qui ne relévent
pas directement de I’intermédiation financiere (par
exemple, les transactions des fonds d’investissement
qui ne géneérent aucun endettement) ou qui sont
prudentiellement consolidées dans des groupes
bancaires (par exemple, les produits titrisés détenus

par des banques et les actifs résultant des activités de
courtier-négociant des banques universelles).

Le FMI a proposé de mesurer la taille du
systeme bancaire paralléle a partir du passif autre
que le passif de base des établissements financiers
aussi bien bancaires que non bancaires (FMI, 2014).
Cet autre passif est constitué de toutes les sources
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Encadré 4.1 (suite)

Les opérations de pension ont ceci d’intéressant que les titres cédés en garantie par un client a son courtier
peuvent étre réutilisés par ce dernier a ses propres fins dans une transaction avec un tiers. Les mémes titres
peuvent donc servir de garantie dans de multiples transactions. En fait, les courtiers peuvent réaffecter les
actifs regus en garantie, par exemple d’un fonds spéculatif, pour avoir acces a 1’argent prété au client. Le
client qui a emprunté cet argent (en 1’occurrence, le fonds spéculatif) peut utiliser ces actifs additionnels pour
effectuer une nouvelle opération de pension. L’opérateur utilise la sireté pour lever plus de fonds, et ainsi de
suite, ad infinitum (Singh and Aitken, 2010). Cette utilisation illimitée du levier d’endettement a toutefois ses
limites dans la pratique. Les intervenants sur les marchés ont tendance a appliquer une marge de sécurité (un
pourcentage de décote) dans le calcul du prix d’achat des titres cédés en garantie. L’application d’une décote
équivaut a un « surnantissement ». Cette marge de sécurité a pour but de couvrir les pertes inattendues que
pourrait subir I’'une des parties a I’opération de pension si elle devait acheter (ou vendre) les titres, en cas de
faillite de I’autre partie. Les décotes limitent la capacité de refinancement. Par exemple, un fonds spéculatif
qui finance sa position d’actifs par une opération de pension (et en utilisant 1’actif acheté comme garantie)
devra acheter une partie de sa position en utilisant ses propres ressources. En outre, les opérations de pension
ne pourraient se multiplier a I’infini, puisqu’elles finiront par se heurter aux limites de crédit imposées par les
établissements financiers a leurs contreparties et, le cas échéant, aux limites de la réglementation.

Selon la International Capital Market Association (ICMA), les marchés des opérations de pension sont
tres développés en Europe, aux Etats-Unis, en Amérique latine et au Japon et se développent rapidement
(mais restent relativement limités) en Chine et dans un certain nombre de pays africains. D’apres certaines
estimations, I’encours des opérations de pensions sur le marché européen totalisait 5 500 milliards d’euros en
décembre 2014, mais ce chiffre n’est que partiel puisqu’il n’inclut que les protagonistes les plus actifs sur ce
marché (ICMA, 2015). La Federal Reserve Bank of New York rapporte que les activités des opérateurs sur le
marché primaire des opérations de pension (qui représenteraient rien moins que 90 % du marché américain)
se chiffraient a pres de 5 000 milliards de dollars en 2014. Le Centre de la ICMA a 1’Université de Reading
a indiqué que, bien que le marché mondial des opérations de pension ait reculé en 2007, il est possible qu’il
ait atteint 15 000 milliards d’euros en 2012. D’apres Gorton and Metrick (2009), ce montant serait trois fois
plus élevé dans le cas des Etats-Unis.

S’il s’agit de banques, les regles relatives au ratio de levier pourraient s’ appliquer, selon les réeglements comptables
en vigueur dans les juridictions dans lesquelles elles opérent.

Les entreprises utilisent souvent a leur avantage les failles des principes comptables généralement acceptés en
vigueur aux Etats-Unis. Pour faire en sorte que les bilans indiquent clairement quels actifs ont été mis en pension,
les normes internationales d’information financiere (International Financial Reporting Standards, [FRS) exigent
que les titres servant de garantie dans un contrat de mise en pension soient comptabilisés a I’actif non pas comme
« investissement » mais comme « garantie » et au passif comme « emprunt garanti ».

Selon Morrison et al. (2014), les données disponibles montrent que la non-application des dispositions normales
du Code des faillites aux opérations de pension fausse les décisions des sociétés financiéres concernant leur
structure financiére, car cette exemption revient a subventionner le financement a court terme au détriment
d’autres sources de financement, notamment a long terme. Lorsque les sociétés financieres préferent le court
terme, plus volatile, au long terme, plus stable, elles (et plus généralement les marchés) sont plus sujettes aux
retraits massifs et soudains de capitaux en cas de choc de marché, tels que la chute des prix de I’immobilier
pendant la crise financiére mondiale.

de financement des sociétés financieres qui ne
s’apparentent pas a des dépdts bancaires. D’apres
cette définition, qui englobe toutes les formes
non traditionnelles d’intermédiation financiére, la
titrisation fait également partie du systeme bancaire
paralléle, qu’elle soit effectuée par une banque
directement sur son bilan ou indirectement en passant

par une entité ad hoc. Le FMI a également suggéré
une définition plus étroite du systeme bancaire
parallele, excluant les obligations interbancaires.

Si I’on s’en tient a la définition large du CSF,
le systéme bancaire paralléle a connu une expansion
considérable depuis 2002, en particulier dans les pays
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Graphique 4.2

TAILLE DU SYSTEME BANCAIRE PARALLELE SELON
DIFFERENTS CRITERES DE MESURE, 2001-2013
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développés, et fait remarquable, cette expansion s’est
poursuivie apres la crise financiére. Sa taille globale
en termes d’actifs a été estimée a 75 200 milliards
de dollars, soit le quart environ de toute I’activité
d’intermédiation financiére mondiale a la fin de 2013,
ce qui représente une forte hausse par rapport aux
67 000 milliards de 2011 et aux 71 000 milliards de
2012. Les plus grands systémes bancaires paralleles
se trouvent aux Etats-Unis, dans la zone euro et au
Royaume-Uni (graphique 4.2), mais I’ intermédiation

paralléle se développe également dans quelques
pays en développement, comme la Chine (voir
I’encadré 4.2).

D’autres formes d’activités bancaires paralléles
ont affiché une tendance similaire a la hausse jusqu’a
2007, mais aprés la crise, elles ont stagné ou ont
reculé, si I’on se fonde sur les critéres de mesures
du FMI®. La principale raison, tant aux Etats-Unis
que dans la zone euro, a été le ralentissement de
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Encadré 4.2

LE SYSTEME BANCAIRE PARALLELE EN CHINE

En Chine, I’expansion du systéme bancaire parall¢le est assez récente, puisque les banques dominaient
completement le systeme de crédit depuis les réformes de marché de la fin des années 1970. Méme aussi
récemment que la fin de 2008, les préts bancaires représentaient prés de 90 % de 1’encours de crédit en
Chine (Elliottet al., 2015 ; Elliott and Yan, 2013). Les réformes des secteurs financier et banquier du pays
pendant les années 1990 et 2000 (Okazaki, 2007 ; Kruger, 2013), ont rendu les instruments financiers
plus complexes et permettent de se dérober plus facilement aux controles réglementaires.

Dans le systéme bancaire paralléle en Chine, les préts s’effectuent par I’intermédiaire d’entités treés
diverses et proviennent de cinq sources principales de financement : les produits financiers proposés
par les gestionnaires de patrimoine, les banques mandataires, les comptes de fiducie, les sociétés de
financement et les préteurs informels. De nombreuses activités du systéme bancaire paralléle sont congues
spécifiquement pour contourner les réglementations bancaires et peuvent donc étre vues comme étant
des formes d’arbitrage réglementaire interne (Chandrasekhar and Ghosh, 2015). Par exemple, malgré
le plafonnement du volume des préts bancaires et la limitation des préts octroyés a des emprunteurs
potentiellement a risque (tels que les véhicules de financement des administrations locales, les promoteurs
immobiliers, le secteur des mines et la construction navale), ces préts n’ont cessé d’augmenter, du fait
qu’ils ont été acheminés par I’intermédiaire du systéme de crédit paralléle.

Les produits proposés par les gestionnaires de patrimoine offrent un rendement basé sur la performance des
actifs sous-jacents (un prét unique ou des préts regroupé€s) et généralement supérieur a celui des dépdts bancaires
dont les taux sont plafonnés par les autorités monétaires ; il se produit ainsi une libéralisation « subreptice »
des taux d’intérét (Kruger, 2013). Ces produits sont promus comme étant des instruments a faible risque et un
grand nombre d’entre eux offrent un rendement garanti (FMI1,2014). Les préts par I’intermédiaire de banques
mandataires sont des préts interbancaires dans lesquels une société sert de préteur final et inscrit 1’actif dans
son bilan et d’autres banques servent d’intermédiaires et percoivent des commissions. Ces préts servent
généralement a financer des actifs tels que des biens immobiliers ou des actions et ils constituent un risque
potentiel pour la stabilité financiére dans la mesure ou ils donnent lieu a des opérations successives de crédit
et augmentent I’endettement. L’offre de crédit entre entités non financieres peut étre acheminée par d’autres
voies, par exemple en vendant sur le marché de I’escompte des titres d’acceptation bancaire, qui peuvent
également servir a actionner le levier d’endettement (Eliott et al., 2015).

Les sociétés de cautionnement, créées a 1’origine pour faciliter I’accés des PME aux préts bancaires,
percoivent une commission moyennant laquelle elles servent aux emprunteurs potentiels de garants aupres
des banques, en s’engageant a prendre a leur charge toute perte résultant d’un défaut de paiement. En
fait, la banque achéte une assurance de la société de cautionnement pour couvrir les préts a risque, mais
c’est ’emprunteur qui paie la prime d’assurance. Comme tout systéme d’assurance, ce dispositif n’est
pas sans danger lorsque les risques sont corrélés entre emprunteurs. Enfin, I’intermédiation de crédit
peut aussi prendre la forme de préts informels aux ménages et aux petites entreprises par des préteurs a
titre individuel (préteurs a gage et autres préteurs informels).

Les estimations indépendantes de la taille du systéme bancaire parallele en Chine en pourcentage du
PIB sont extrémement variables, allant de 8 %-22 %, pour les plus basses, a 70 %, pour les plus élevées,
en 2013 (Chandrasekhar and Ghosh, 2015). Selon le FMI (2014), le « financement social » (¢’est-a-dire
provenant de sources non étatiques) passant par le systéme bancaire paralléle avait augmenté de 35 %
au début de 2014 et progresse deux fois plus rapidement que les crédits bancaires. La valeur du total des
actifs des gestionnaires de patrimoine représentait 25 % du PIB, apres avoir augmenté de 50 % depuis le
début de 2013 et avoir triplé depuis le début de 2011. D’apres les définitions les plus larges du systeme
bancaire paralléle, ce dernier reste relativement moins développé en Chine en proportion du PIB qu’aux
Etats-Unis (150 %), au Royaume-Uni (378 %) et dans de nombreux pays de la zone euro.

Dans le cadre de leurs efforts pour contenir les risques associés au secteur financier paralléle, les
autorités chinoises ont adopté, en avril 2015, un régime d’assurance couvrant les dépdts bancaires, tant
des particuliers que des entreprises, jusqu’a 500 000 yuans par déposant et par banque. Cette mesure
devrait permettre de faire plus clairement la distinction entre les dépdts bancaires et les produits offerts
par les gestionnaires de patrimoines, mais il faut s’attendre a ce que de fortes pressions politiques soient
exercées en faveur d’une opération de sauvetage des investisseurs non protégeés si ce dispositif venait a
faillir (EIU, 2015). Les autorités ont fréquemment déclaré que le gouvernement n’interviendrait pas pour
soutenir les transactions des banques en passant par le secteur financier paralléle, mais il s’agit d’une
question complexe, puisque le gouvernement est lui-méme actionnaire des banques.




116 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

I’activité parmi les émetteurs de titres adossés a des
actifs et un repli des émissions d’obligations par les
banques commerciales. Le recul des parts dans les
fonds communs de placement monétaires a également
contribué a la chute du total des passifs autres que les
passifs de base. Par contre, d’apres les estimations
du CSF, I’activité du systéme bancaire parallele a
repris apres un léger fléchissement en 2008, ce qui
reflete ’accroissement des volumes investis par
I’intermédiaire des fonds de placement et les effets
de valorisation positifs aprés la remontée des prix des
actifs des faibles niveaux enregistrés en 2008-2009.

Toutefois, la taille du systéme bancaire paralléle
tend a étre largement sous-estimée, car la plupart des
criteres de mesure excluent les entités du systeme qui
sont domiciliées dans de nombreux centres financiers
offshore ou paradis fiscaux. Le CSF a reconnu que
I’incorporation des données concernant ces centres
offshore, qui ne relévent pas de la juridiction de ses
membres, aiderait a combler les lacunes actuelles
de la surveillance mondiale. Ces lacunes pourraient
étre importantes, car les entités financieres déplacent
des portions importantes de leurs activités paralleles
vers ces centres offshore, afin d’échapper aux
réglementations de leur pays d’origine.

3. Lesrisgues associés au systeme
bancaire paralléle

La spécialisation de chacun des établissements
financiers participant a la chaine d’intermédiation du
systéme bancaire paralléle évite aux emprunteurs et
aux préteurs les écarts de crédit et les frais percus

partage des risques et un rendement répondant au plus
pres aux besoins de I’investisseur final (FMI, 2014).
Toutefois, les activités s’apparentant aux services
bancaires, en particulier la collecte de dépdts, créent
des risques financiers spécifiques. A la différence des
banques, qui sont soumises par les autorités a des
exigences de fonds propres et a d’autres régles, les
entités du systeme paralléle ne sont pas réglementées,
ne bénéficient pas de garanties de crédit de la part
du secteur public et n’ont pas accés aux liquidités
d’appoint d’une banque centrale. Par conséquent,
tout probléme dans la chaine d’intermédiation peut
déclencher une crise financiére systémique.

Depuis la crise de 2008, il est apparu clairement
que plusieurs caractéristiques du systéme bancaire
paralléle sont hautement problématiques pour
la stabilité financi¢re. La qualité de certains des
produits financiers négociés dans ce systéme inquicte
beaucoup. Les conditions dans lesquelles certains
préts ont été convertis en titres pour étre vendus
sur le marché (c’est-a-dire certains actifs adossés a
des titres) ont beaucoup laissé a désirer, les entités
émettrices de ces titres ayant sorti les risques de
leurs bilans et les ayant transférés aux acheteurs
(Coval et al., 2008)*!. Comme 1’a montré la crise de
2008, le modele bancaire selon lequel les banques
émettent des titres dans le but de les vendre plutét
que de les garder dans leur bilan jusqu’a échéance
(« originate and distribute model ») comporte un
aléa moral. Les banques sont généralement plus
prudentes lorsqu’elles évaluent le risque lié aux
préts qu’elles souhaitent conserver dans leur bilan,
mais avec la titrisation il y a eu un relachement des
normes en matiere de préts et une détérioration de la
qualité du crédit. La complexité de certains produits
structurés issus d’opérations de titrisation (les titres

de dette adossés, par exemple ou

par les banques traditionnelles.
Vu sous cet angle, le systéme

CDO pour « collateralized debt
obligations ») est particulierement

bancaire parallele génére des
gains d’efficacité induits par la
spécialisation, avec des codts
plus bas pour les clients et une
saine concurrence entre les
banques. On a fait valoir que la
titrisation permet de mobiliser
des actifs non liquides, donnant
ainsi acces a un plus grand
nombre de préteurs potentiels,
et que les techniques de
financement structuré peuvent
étre utilisées pour assurer le

Il est possible que

le systéme bancaire
paralléle génére des gains
d’efficacité, avec des colts
plus bas pour les clients et
une saine concurrence entre
les banques, mais plusieurs
de ses caractéristiques sont
hautement problématiques
pour la stabilité financiére.

inquiétante, car les risques sont
trés difficiles a évaluer.

La forte procyclicité du
systéme bancaire paralléle est un
deuxiéme motif de préoccupation
directement lié¢ a la stabilité
macroéconomique. Lorsque
les prix des actifs sont élevés,
la valeur des actifs donnés en
garantie dans les contrats de
mise en pension augmente, ce qui
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permet de recourir davantage au levier d’endettement.
Le systéme bancaire paralléle contribue donc a la
formation de bulles des prix des actifs (Pozsar et
al., 2013) et a un resserrement du crédit quand un
cycle financier s’achéve brusquement. Certains types
d’actifs donnés en garantie dans des transactions
peuvent méme devenir inacceptables en période de
fortes turbulences.

En effet, un troisieme motif de préoccupation est
que le systéme bancaire paralléle est particulierement
sujet aux retraits massifs et soudains par les clients
de fonds provenant de transactions sur les marchés
financiers, plutdt que de dépdts bancaires. Comme
de fait, la panique de 2007-2008 a commencé par
une course sur des titres bancaires titrisés (les
contrats de mise en pension) déclenchée par le non
renouvellement des accords de rachat (Gorton and
Metrick, 2009). La valeur réelle des actifs servant
de garantie étant incertaine, on a assisté a un
désengagement massif sur le marché des opérations
de pension.

Un quatrieme motif de préoccupation est
I’effet de contagion, qui fait que les difficultés du
secteur paralléle sont transmises au reste du systeme
financier. L’un des vecteurs de cette contagion est
le prix des actifs. En cas de désengagement massif
dans le systéme bancaire paralléle, la vente massive
d’actifs peut avoir des répercussions sur les prix des
actifs financiers et réels et affecter directement la
juste valeur des titres dans les bilans des banques
traditionnelles. Un second mécanisme de contagion
est li¢ au fait que les banques financent également
des activités sur le marché de gros ; le manque de
liquidité causé par les activités du systeme bancaire
paralléle peut pousser les banques a se désendetter
rapidement. Il pourrait en résulter une nouvelle chute
des prix des actifs, créant ainsi des réactions négatives
en chaine. La contagion se produit également au
niveau international. Enfin, étant donné que les
banques et les sociétés d’assurance fournissent aux
entités du systeme bancaire parallele des liquidités
d’appoint et aux sociétés de titrisation ad hoc des
garanties implicites, toute secousse dans le systeme
bancaire paralléle peut étre ressentie directement
par les intermédiaires traditionnels (Greene and
Broomfield, 2014).

4. Des réformes insuffisantes

Il est étonnant qu’a ce jour la réforme de la
réglementation ait accordé une attention relativement
limitée aux nombreuses entités et activités du systeme
bancaire paralléle. En fait, cette focalisation sur le
secteur financier réglementé pourrait bien susciter
une importante migration des activités de ce secteur
vers le systeme bancaire paralléle, comme il a été
indiqué précédemment (voir aussi FMI, 2014).

Au sommet de Séoul en novembre 2010, les
dirigeants du G20 ont invité le CSF a formuler des
recommandations visant a renforcer la supervision et
laréglementation des activités bancaires paralléles?.
Répondant a cette demande, le CSF a élaboré un
cadre de suivi annuel, dont le but est d’inventorier les
entités et les activités d’intermédiation de crédit du
systéme bancaire paralléle et d’évaluer les tendances
mondiales et les risques de ce systéme?. Les autorités
nationales étudient actuellement les recommandations
faites par le CSF pour améliorer les infrastructures
des marchés et la résilience des établissements
financiers. Plusieurs questions préoccupantes y sont
abordées, notamment le recours excessif de certains
intermédiaires aux financements de gros a court
terme, le relachement des normes de crédit suite a
I’introduction de certains actifs titrisés et de produits
structurés et le manque général de transparence qui
masque le gonflement de I’endettement et I’asymétrie
des échéances et empéche de déterminer qui sont les
porteurs ultimes des risques associés.

Les réformes proposées portent sur quatre
domaines (décrits ci-apres), et certains pays ont déja
adopté de nouvelles réglementations.

1) Pour atténuer les risques inhérents a I’interaction
entre les banques et les entités du systeme
bancaire paralléle, il a été recommandé d’intégrer
le risque a la détermination des exigences de
fonds propres pour les placements bancaires
dans les fonds de capital-investissement ; un
cadre de supervision a été proposé pour mesurer
et controler les fortes expositions des banques,
notamment aux activités bancaires parall¢les.
Les pays membres du Comité de Bale sont
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convenus de mettre en ceuvre ce cadre dans son
intégralité d’ici 2019.

ii) Pour limiter les désengagements massifs et
brutaux, les mesures suivantes sont proposeées :
limiter I’utilisation de la valeur liquidative
constante des actifs de fagon a permettre aux
cours des actions de cette catégorie de fonds
(fonds CNAV) de fluctuer selon la valeur
de leurs actifs sur les marchés ; exiger la
constitution de suppléments de fonds propres ;
imposer des restrictions aux désengagements ;
établir des prescriptions en matiére de liquidités
et d’échéances pour les portefeuilles ; et exiger
des tests de résistance.

iii) Pour améliorer la transparence des opérations
de titrisation, il a été recommandé d’exiger que
les entités qui sponsorisent les titres concernés
assument les risques et que les banques et autres
entités qui sponsorisent des transactions de
titrisation gardent une partie des préts dans leurs
bilans. Cette derniére réforme a été¢ adoptée aux
Etats-Unis en 2014.

iv) En ce qui a trait aux opérations de pensions
livrées (repos), en octobre 2014, le CSF a
publié un cadre réglementaire pour les cessions
temporaires de titres afin de prévenir 1’'usage
excessif de I’effet de levier ainsi que les
expositions aux asymétries des échéances et
des liquidités. Il s’agit de normes qualitatives
minimales a appliquer par les intervenants dans
les cessions temporaires de titres sur les marchés
afin de calculer les décotes sur les sOretés
recues en garanties et les décotes minimales
des opérations de financement sur titres non
compensées de maniére centralisée lorsque le
financement est accordé a des entités autres que
des banques et des courtiers-négociants contre
des stretés autres que des titres d’Etat.

Le CSF a entrepris d’autres travaux sur les
entités bancaires du systéme paralléle afin de dresser
la liste des entités qui devraient étre visées, de faire
I’inventaire des régimes de réglementation et de
supervision en vigueur, de détecter les failles de ces
régimes et de suggérer, si besoin est, des mesures
prudentielles additionnelles pour ces entités.

Le but de ces propositions de réforme
réglementaire est de transformer les activités
bancaires paralléles en un systéme de financement
résilient et fondé sur le marché. Toutefois, s’il
est vrai que les mesures proposées s’attaquent a
certains risques, elles semblent insuffisantes pour
venir a bout des risques systémiques inhérents au
systéme. La réforme de la réglementation du systéme
bancaire parallele est confrontée a un défi majeur :
il s’agit d’assurer une surveillance appropriée et
de réduire autant que possible les risques pour la
stabilité financiére, tout en se gardant de bloquer les
conduits de financement qui ne posent pas de risques
importants, en particulier lorsque le systéme bancaire
paralléle répond a un besoin non encore satisfait.

Dans le cas de Ia titrisation, la mesure exigeant
que moins de 5 % du capital soient gardés dans le bilan
semble arbitraire et insuffisante ; elle n’empéchera
pas les investisseurs de confondre les fonds communs
de placement monétaires avec des dépots bancaires et
céder a la panique. En ce qui concerne les opérations
de pension, les décotes proposées ne concernent que
les transactions bilatérales et laissent le champ libre
aux réaffectations massives de titres (et au recours
excessif a I’effet de levier) dans le cas des contrats
faisant I’objet d’une compensation centrale. Le CSF
a méme renoncé a imposer des décotes minimales
dans le cas des opérations de pension sur obligations
d’Etat, alors qu’il avait envisagé cette mesure pour
augmenter le colt de I’endettement adossé a des
opérations de pension (CSF, 2012). De plus, la
surveillance exercée par le CSF ne couvre pas tout le
systéme, puisque les données des centres financiers
offshore manquent.

Des mesures telles que I’application d’une taxe
sur les transactions financiéres visant les opérations
de pension auraient considérablement réduit I’usage
de I’effet de levier dans le systéme bancaire paralléle,
mais elles ne figurent pas dans le programme de
réforme du CSF et ont été farouchement combattues
par la plupart des acteurs du marché (y compris par les
banques centrales)?. D’autres réformes ambiticuses,
plus axées sur le marché, ont été suggérées, mais
elles n’ont pas recu toute 1’attention qu’il fallait.
Ainsi, Gorton and Metrick (2009) ont proposé
des principes pour la réglementation des entités
du systéme bancaire paralléle, partant du postulat
que toute activité bancaire, quelle gu’en soit la
nature, devrait étre réglementée. Par conséquent, les
régulateurs devraient formuler des directives strictes
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sur les sOretés qui peuvent étre données en garantie
dans les opérations de pension et sur les décotes
minimales (pour limiter I’effet de levier et réduire la
réaffectation des actifs). Les opérations de pension
qui ne se soumettraient pas a cette réglementation
pourraient étre autorisées, a la condition que les
autorités fassent comprendre clairement a I’acquéreur
des titres qu’il ne bénéficierait d’aucune protection
spéciale en cas de faillite.

En bref, malgré quelques tentatives visant a
durcir les régles régissant des activités spécifiques,
le systéme bancaire parall¢le échappe largement a la
réglementation, probablement en raison des pressions
visant a éviter les incidences sur le prix des services
financiers ou sur la rentabilité des établissements
financiers. Il en ressort que les risques systémiques
inhérents aux activités bancaires paralléles pourraient
continuer de mettre en danger la stabilité financiére
mondiale.

D. Autres aspects importants de la réglementation financiére

La crise financiere mondiale a suscité une
inquiétude sans précédent au sujet des établissements
financiers et du manque de transparence de
I’information sur les places financicres. Les
distorsions des incitations qui sont a 1’origine de
la crise actuelle sont trés nombreuses, mais en
téte de liste figurent le role attribu¢ aux agences
de notation de crédit dans les réglementations
relatives a 1’évaluation des risques (voir ci-apres)
et, facteur particulierement important pour les pays
en développement, I’absence de réglementations
macroprudentielles internationales capables de
maitriser les flux de capitaux internationaux
spéculatifs. Dans ce contexte, les banques étrangeres
ayant des succursales et des filiales dans les pays
en développement sont d’importants vecteurs de
transmission des difficultés financiéres mondiales a
ces pays et posent, par conséquent, un défi spécifique
en matiere de réglementation.

1. Les agences de notation de crédit :
un simple code de bonne conduite
ne suffit pas

Les agences de notation sont une institution
incontournable des marchés financiers d’aujourd’hui?®.
En attribuant des notes aux sociétés qui font de

gros emprunts, aux obligations souveraines, aux
obligations municipales, aux titres de dette adossés
et a d’autres instruments financiers, ces agences
éclairent les investisseurs potentiels sur la solvabilité
des emprunteurs. La notation a pour but de fournir
aux investisseurs des informations et des avis
indiquant si tel ou tel émetteur d’obligations pourrait
faillir a ces engagements. Les services des agences
de notation s’adressent aussi bien aux détenteurs
d’obligations non spécialisés (le grand public et les
petites sociétés financiéres, par exemple) qu’aux
spécialistes (les intermédiaires financiers, comme
les banques, les sociétés d’assurance et les fonds
de pensions). Elles aident les premiers en leur
fournissant les informations dont ils ont besoin pour
évaluer la solvabilité des emprunteurs et elles peuvent
éventuellement aider les seconds a obtenir des
renseignements sur des marchés obligataires encore
mal connus ou sur de nouvelles activités de crédit.

Les activités des agences de notation, qui
se traduisent par la publication de notes, influent
sur I’allocation des actifs, dans la mesure ou
les notes attribuées sont prises en considération
dans la détermination du taux d’intérét (ou prix)
que I’emprunteur doit payer pour obtenir un
financement. Le recours aux systémes de notation
est devenu de plus en plus répandu, non seulement
en raison du développement des marchés financiers,
mais aussi parce qu’il y est fréquemment fait
référence dans les réglementations, les normes et les
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conseils d’investissement, au niveau tant national
qu’international. La notation est une composante clé
du calcul du risque réglementaire et peut étre utilisée
dans la détermination des exigences de fonds propres
pour les établissements bancaires. Elle est également
prise en compte pour décider si les actifs notés
peuvent étre donnés en garantie et est une référence
pour les stratégies des gestionnaires d’actifs. Le
cadre de Bale II pour I’adéquation des fonds propres
autorise les banques a tenir compte des évaluations
externes de la solvabilité de I’emprunteur — ou
des titres spécifiques émis par celui-ci — pour
déterminer la pondération des risques applicable a
leur exposition. Autre exemple, beaucoup de banques
centrales prennent en compte les notes attribuées
aux instruments financiers qu’elles acceptent dans
le cadre de leurs opérations de marché, tant comme

¢tablissements sont disposés a acheter des titres a des
prix excessifs (Calomiris, 2009).

La trés forte dépendance a 1’égard des agences
de notation et de leur évaluation des produits
financiers structurés a joué un trés grand réle dans
la crise des subprimes en 2008-2009, comme le
confirme par exemple le FMI (2010). Toutefois, le
débat remonte a bien plus loin que la crise mondiale
de 2008-2009 et a I’erreur grossiére d’évaluation des
risques des subprimes par les agences de notation
de crédit. Ces agences avaient déja été durement
critiquées lors de la crise financiére asiatique en
1997 et de 1’éclatement de la bulle Internet en 2001,
pour n’avoir pas su voir venir ces crises et pour avoir
ensuite brutalement dégradé la note des débiteurs.

La dégradation des

garanties que dans les cadres

d’achats purs et simples.

Toutefois, le recours
généralisé aux notations de
ces agences est désormais
considéré comme une menace
pour la stabilité financiere et
comme une source de risques

systémiques. de I'’économie.

Dans I'évaluation de

la viabilité de la dette
souveraine, les agences de
notation sont guidées par un
parti-pris idéologique plutét
que par les fondamentaux

notations a déclenché des
ventes massives de titres en
cascade (c’est ce que I’on a
appelé '« effet de falaise »
ou « cliff effect » en anglais),
du fait que les acteurs du
marché ont dii procéder a des
ajustements pour se conformer
aux réglementations en vigueur
et adapter leurs politiques

La crise financiére

d’investissement. La grande

mondiale de 2008-2009 est

venue rappeler certains des graves problémes qui
existent dans le secteur de la notation. Il est apparu
clairement que les notes attribuées avaient souvent
été exagérément positives, par exemple dans le
cas des titres adossés a des créances hypothécaires
extrémement risquées (subprimes) et a d’autres titres,
notamment a certaines obligations d’Etat. C’est une
conséquence du modeéle économique adopté par les
agences de notation et des sérieux conflits d’intérét
qui le caractérisent, le plus grave étant que ces
agences sont rémunérées par ceux méme qui émettent
les titres qu’elles évaluent”’. Lorsqu’une note trop
¢levée est attribuée a des titres de créance et que le
risque de défaillance est sous-estimé, I’émetteur des
titres attire davantage d’investisseurs. Il est possible
que les gros investisseurs institutionnels aient de
bonnes raisons d’accepter la surévaluation des titres,
car ils disposent ainsi d’une plus grande flexibilité
dans leurs décisions d’investissement et ont besoin
de garder moins de fonds propres pour couvrir leurs
placements. C’est aussi ce qui explique pourquoi les

volatilité du marché de la dette
souveraine européenne en 2011, suite a plusieurs
révisions a la baisse des cotes de crédit, illustre bien
le lien qui existe entre la dégradation des notes et
les prix des instruments de dette. Inversement, le
relévement des cotes de crédit peut conduire a des
achats systématiques d’actifs en « période faste »,
ce qui peut alimenter des bulles financieres. Un
autre motif de préoccupation est que la procédure
d’évaluation utilisée par les agences de notation
comporte certaines failles. Autre fait inquiétant, leurs
évaluations de la viabilité des dettes souveraines, qui
sont fondées sur des critéres subjectifs plutot que sur
des fondamentaux économiques, exercent une forte
influence sur les marchés, les émetteurs de titres et
les décideurs (voir également I’encadré 4.3).

La dépendance excessive a I’égard des notations
est donc devenue un motif de préoccupation pour
les autorités internationales de réglementation. En
2010, le CSF a publié ses Principes pour réduire
la dépendance des autorités et des institutions
financieres a l’égard des notations de crédit, qui ont
été avalisés par le G20. Ces principes ont pour but
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Encadré 4.3

FACTEURS QUI FAUSSENT LES EVALUATIONS DES DETTES
SOUVERAINES PAR LES AGENCES DE NOTATION DE CREDIT

La cote de crédit attribuée a un débiteur souverain dépend de 1’appréciation de certains facteurs spécifiques
au pays, notamment ses perspectives économiques, le risque politique et les caractéristiques structurelles
de son économie. Les agences de notation donnent peu d’indications sur la maniere dont elles déterminent
la pondération relative de chaque facteur, mais elles publient des informations sur les variables qu’elles
prennent en compte dans la notation des dettes souveraines. Généralement parlant, les variables économiques
servent a mesurer la solvabilité d’une économie, en évaluant la position extérieure du pays et sa capacité a
honorer ses engagements extérieurs, ainsi que les effets de I’évolution du contexte extérieur.

Les évaluations émises par les agences de notation semblent étre fondées sur un certain parti-pris
contre quasiment toute intervention du gouvernement. En outre, elles associent souvent la présence de
«rigidités » sur le marché du travail a une production inefficace. Elles considérent aussi qu’un haut degré
d’indépendance de la banque centrale a des effets positifs sur la viabilité de la dette (Krugman, 2013).

11 existe une forte corrélation entre les notes attribuées par les trois principales agences de notation (voir
le tableau), ce qui est peut-étre un signe que le marché de la notation est peu concurrentiel. Ces notes
sont également corrélées de manicre significative

CORRELATION ENTRE LES NOTES a certains indicateurs de la mesure dans laquelle
ATTRIBUEES PAR LES « TROIS GRANDES » I’environnement économique est favorable a
AUX DEBITEURS SOUVERAINS I’activité commerciale, indépendamment des effets
LANMIER YA s AU éventuels sur la dynamique de la dette.
Stano(ljard Un modé¢le économétrique utilisant un échantillon
an

combiné de la valeur moyenne des notes attribuées
par les « Trois grandes » aux débiteurs souverains
Fitch 1 0955 0,970 de 51 pays en développerfl'ent p§ndant la Périqde
Moody's 1 0,956 200?—2_015,_ montre qu il existe une étroite
corrélation linéaire (R?> = 44 %) entre ces notes
et les variables suivantes estimées par la Heritage
Source : Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED Foll.lgdatt}og,: « :lbert.e du tratvaﬂl%}’)« ltl!:)%rte ﬁS§?le s
a partir de données de Thomson Reuters Eikon. « i el: € CRUGAIEE » EE K llloEns n.ancwre e
Note : Composition de I'échantillon : 129 émetteurs de (graphque 4 B.1A). Cependant, ces variables ont
titres. Nombre d’observations : Fitch - Moody's :  peu a voir avec les fondamentaux des pays, alors
17 908 ; Fitch — Standard and Poor's : 18 317 ; et e ce sont ces fondamentaux qui déterminent leur

Moody’s — Standard and Poor’s : 23 258. e 9 9
capacité a assurer le service de leur dette souveraine.

Fitch  Moody's Poor’s

Standard and Poor’s 1

Par exemple, la « liberté financiére » est supposée
mesurer 1’indépendance du secteur financier par rapport au controle et a I« ingérence » du gouvernement. Par
conséquent, dans I’environnement bancaire et financier idéal, le gouvernement interviendrait le moins possible,
le crédit serait alloué suivant les conditions du marché et le gouvernement ne posséderait pas d’établissement
financier. De méme, dans pareil environnement, les banques seraient libres d’accorder des crédits, d’accepter des
dépots et de mener des opérations en devises, et les établissements financiers étrangers pourraient fonctionner
en toute liberté et bénéficieraient du méme traitement que les établissements nationaux. L’indice « liberté du
travail » est un indicateur quantitatif qui prend en compte divers aspects du cadre juridique et réglementaire du
marché du travail d’un pays, notamment les réglementations relatives au salaire minimum, a la perte d’emploi,
aux modalités de licenciement et aux restrictions réglementaires mesurables touchant I’embauche et les heures
de travail. La « liberté fiscale » mesure la charge fiscale imposée par le gouvernement, sur la base des taux
d’imposition marginaux les plus élevés appliqués aux revenus des particuliers et des entreprises et de la charge
fiscale totale en pourcentage du PIB. Enfin, la « liberté d’entreprise » se réfere a la capacité de créer, d’exploiter
et de fermer une entreprise (Heritage Foundation, 2015).

Par contre, les estimations économétriques révelent une corrélation beaucoup plus faible (R? = 16 %),
lorsque I’on effectue une régression des notes attribuées par les agences de notation sur les quatre variables
les plus pertinentes utilisées dans la littérature macroéconomique courante pour évaluer la dynamique
de la dette (graphique 4B.1B). Ces variables sont : le niveau de I’excédent budgétaire primaire, le ratio
dette publique/PIB, la croissance économique et le solde courant.




122 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

Encadré 4.3 (suite)

Ces estimations montrent que les notes attribuées par les agences de notation aux débiteurs souverains
reposent sur des évaluations subjectives et des idées précongues (par exemple, la croyance que
toute intervention du gouvernement limite la croissance et I’efficacité), plutét que sur des variables

« fondamentales » liées a la viabilité de la dette.

Ily a fort a craindre que d’autres méthodes d’évaluation du crédit ne souffrent des mémes failles que les
modeles de base des agences de notation de crédit. Comme de fait, d’autres organismes de notation, dont
la firme chinoise, Dagong, ont publié des évaluations similaires a celles des « Trois grandes » - Moody’s,
Standard and Poor’s et Fitch (graphique 4B.2). On pourrait en conclure soit que les autres participants
fondent leurs évaluations sur des modéles similaires, soit que les « Trois grandes » jouent le role de
« teneurs de marchés » dans le monde de la notation. Dans ce cas, on peut également craindre des failles
similaires dans I’évaluation interne du risque de crédit par les départements de gestion des risques des
organismes de placement.

Graphique 4B.1

NOTATIONS DES EMPRUNTEURS SOUVERAINS: PAYS EN DEVELOPPEMENT
VALEURS REELLES ET VALEURS AJUSTEES, 2005-2015

(Moyenne des notes attribuées par les « Trois grandes »)

A. Prédictions des valeurs réelles et des valeurs B. Prédictions des valeurs réelles et des valeurs
ajustées sur la base de variables idéologiques ajustées sur la base de variables fondamentales
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Source : Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED a partir de bases de données de la Bloomberg and
Heritage Foundation ; et FMI, Perspectives de I'économie mondiale, 2015.

Note : Les pays inclus sont ceux pour lesquels des données sont disponibles auprées de toutes les agences de
notation de crédit sélectionnées. Les notes des pays ont été converties pour se conformer a un ordre
numérique, allant de 0 (défaut) a 20 (note la plus élevée). Dans le graphique A, les valeurs ajustées
correspondent a la meilleure prédiction possible de la note moyenne sur la base d’'une régression linéaire
sur quatre des variables de 'indice de liberté économique de la Heritage Foundation : « liberté du travail »,
« liberté fiscale », « liberté d’entreprise » et « liberté financiere ». Dans le graphique B, les valeurs ajustées
correspondent a la meilleure prédiction possible de la note moyenne sur la base d’'une régression linéaire
sur quatre variables macroéconomiques : niveau de I'excédent budgétaire primaire, ratio dette publique/
PIB, solde courant et taux de croissance du PIB.
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Encadré 4.3 (suite)

Graphique 4B.2

CORRELATION DES NOTES ATTRIBUEES AUX PAYS PAR CERTAINES AGENCES
DE NOTATION DE CREDIT
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Standard and Poor’s

Source : Calculs effectués par le secrét ariat de la CNUCED a partir de données de Standard and Poor’s ; et Dagong.

Note :

Les pays inclus sont ceux pour lesquels des données sont disponibles aupres de toutes les agences de

notations sélectionnées. Les notes des pays ont été converties pour se conformer a un ordre numeérique,
allant de 0 (défaut) a 20 (note la plus élevée). Données au mois de juillet 2015.

de diminuer le recours aux agences de notation de
crédit et d’encourager le renforcement des capacites
en matiére d’évaluation indépendante du risque de
crédit et de diligence raisonnable. Les juridictions
membres du CSF se sont engagées a présenter
un calendrier et des mesures spécifiques pour la
modification de leurs réglementations. En outre, le
CSF préconise la suppression des références a ces
notations dans la législation et la réglementation ou
leur remplacement par d’autres mesures de la qualité
du crédit, lorsqu’il en existe et qu’elles peuvent étre
mises en ceuvre sans danger.

Dans I’effort de réglementation, on a voulu
également établir un code de bonne conduite
a I’intention des agences de notation de crédit.
Un rapport de 1’Organisation internationale des
commissions de valeurs (IOSCO, 2015) met I’accent
sur la qualité et I’intégrité du processus de notation,
la prévention des conflits d’intérét, la transparence, le

choix du moment ou les notations sont publiées et la
confidentialité. Les régulateurs régionaux et nationaux
ont la faculté d’appliquer une réglementation plus
stricte aux agences de notation. Aux Etats-Unis, par
exemple, la Loi Dodd-Frank tente de résoudre les
problémes causés par les notes attribuées par ces
agences en faisant obligation aux banques de ne plus
utiliser ces notes pour évaluer le risque de crédit
aux fins de la détermination des exigences de fonds
propres. Des réglementations récentes de 1’Union
européenne comportent I’obligation pour les agences
de notation de communiquer plus d’informations
sur les instruments financiers structurés et les
commissions facturées a leurs clients (CE, 2013 et
2014). Toutefois, la réforme des réglementations
progresse lentement.

Les agences de notation de crédit n’ont pas perdu
de leur importance dans le secteur financier, malgré
leur évaluation désastreuse du crédit a la veille de
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crises graves. Etant donné qu’il est largement reconnu
que la concentration du secteur aux mains des trois
plus grandes agences de notation internationales a
créé un environnement non concurrentiel et que, par
conséquent, il est nécessaire de limiter leur pouvoir,
plusieurs changements notables ont été suggérés.
L’OCDE a souligné la nécessité de lutter contre
les conflits d’intéréts, probléme qui pourrait &tre
résolu par les agences de notation, si elles passaient
du modéle économique « émetteur-payeur » au
mode¢le « investisseur-payeur » (OCDE, 2009).
Mais ce nouveau modele exigerait la participation
du secteur public, sous une forme ou une autre,
afin d’éviter les problémes de resquillage. Des
mesures plus radicales ont été

concrétes visant a maitriser les flux internationaux
a court terme de capitaux spéculatifs. Au cours des
dernieres décennies, de nombreux pays ont connu une
forte volatilité macroéconomique et financiére induite
par I’afflux de capitaux déstabilisateurs, qui ont rompu
le lien entre les taux de change et les fondamentaux,
et sont prompts a se replier au gré de I’évolution de
la conjoncture monétaire internationale (Rapport sur
le commerce et le développement, éditions de 2009 et
2011). Des propositions ont été faites pour remédier a
cette situation. Ainsi, un accord international relatif a
une taxe sur les transactions monétaires internationales
a été discuté a un haut niveau, mais a regu peu de
soutien des pays développés.

Les risques associés aux flux internationaux

de capitaux ne sont pas un

suggeérées consistant notamment
a supprimer complétement le
recours aux notations a des
fins de réglementation (Portes,
2008) ou a transformer les
agences de notation en
établissements publics, puisque
celles-ci produisent un bien
public (Aglietta and Rigot,

Les réformes financiéres

ne comprennent aucune
réglementation internationale
concréete visant a maitriser
les flux internationaux de
capitaux spéculatifs.

probléme uniquement pour
les pays développés et les
grands pays en développement
considérés comme des marchés
émergents. De nombreux
pays a faible revenu et a
revenu intermédiaire qui sont
considérés comme des marchés
pré-émergents (ou marchés
frontiéres) peuvent aussi étre

2009). Les banques pourraient

aussi payer une entité publique

qui confierait a des évaluateurs la tache de noter
les titres. Sinon, les banques pourraient renouer
avec I’une de leurs taches historiqguement les plus
importantes, a savoir évaluer la solvabilité des
emprunteurs potentiels et la viabilité économique des
projets que ceux-ci souhaitent financer (Schumpeter,
1939 ; Brender, 1980).

Il faudrait sensibiliser les décideurs aux failles
actuelles des méthodes utilisées pour construire des
indicateurs de risque, et un cadre conceptuel devrait
étre ¢élaboré pour trouver une autre approche. Les
mécanismes d’évaluation du crédit autres que les
grandes agences de notation ne devraient pas répéter
les erreurs qui ont conduit ces agences a sous-estimer
les risques.

2. Les effets négatifs des flux
internationaux de capitaux
spéculatifs

Un autre motif de préoccupation majeure est
I’absence quasi totale dans les nouvelles réformes
financieres de réglementations internationales

confrontés au probleme de la
volatilité des flux de capitaux. IIs sont vulnérables aux
revirements soudains des flux de capitaux étrangers,
car avec les faibles taux d’intérét internationaux
et le regain d’appétit des investisseurs pour le
risque, ils se sont de plus en plus tournés vers les
marchés internationaux de capitaux pour obtenir des
financements. Ce sont ces reflux de capitaux qui ont
déclenché plusieurs crises financiéres dans de grands
pays en développement a la fin des années 1990.

La gestion du compte de capital comme moyen
de réglementer le montant et la composition des
flux de capitaux étrangers peut aider a atténuer ces
risques. Le Brésil, I’Indonésie et la République
de Corée font partie des pays qui ont adopté des
mesures pour réduire 1’afflux excessif de capitaux
et y ont plutot bien réussi. En outre, tous les pays en
développement n’ont pas recherché une intégration
rapide au systeme financier international. Si certains
de ces pays ont voulu renforcer cette intégration,
favoriser I’implantation de banques étrangéres
et commencer a émettre de la dette commerciale
extérieure, d’autres ont préféré attendre. L’Ethiopie,
par exemple, n’a pas eu recours aux capitaux
étrangers, pourtant aisément disponibles, et a imposé
des restrictions au compte de capital de sa balance
des paiements. Les banques étrangéres ne sont pas
autorisées a opérer dans le pays. Cette politique
n’empéche pas un systéme financier intérieur de se
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développer pour répondre aux besoins de I’économie
réelle, grace a une stratégie d’octroi de crédit sur
le long terme par la banque de développement du
pays et aux financements considérables accordés
par les banques privées intérieures (Alemu, 2014).
Ainsi, le systéme financier éthiopien est en mesure
d’acheminer des financements vers les secteurs
prioritaires, notamment I’industrie manufacturiere
et les infrastructures.

3. Laprésence des banques étrangeéres
dans les pays en développement

Une question liée aux précédentes est la
présence commerciale de plus en plus importante de
banques étrangéres dans les pays en développement.
Cette tendance est apparue dans les années 1990
et s’est imposée pendant le nouveau millénaire
jusqu’a la crise financiére mondiale. Au début,
dans les années 1990, la privatisation des banques
publiques a beaucoup contribué a I’augmentation de
la présence de banques étrangéres dans les pays en
développement. Par la suite, les co-entreprises avec
des banques locales privées et les filiales en propriété
exclusive ont pris plus d’importance.

Selon une estimation récente, la part actuelle des
banques étrangéres dans le nombre total de banques
est en moyenne de 24 % dans les pays de ’OCDE
et d’environ 40 % dans les pays en développement
(Claessens and van Horen, 2014). Entre 1995 et
2009, ce pourcentage a doublé dans ces derniers
pays et il s’agit en grande majorité de banques de
pays développés (Buch et al., 2014). En outre, ce
pourcentage est habituellement plus élevé dans les
petits pays pauvres, ou il peut atteindre 100 %. Dans
les grands pays en développement, la présence de
banques étrangéres varie considérablement. C’est
en République de Corée, ou il n’y avait pas de
banques étrangeres jusqu’a ’entrée du pays dans
I’OCDE en 1996, que la présence de ces banques
s’est le plus rapidement développée au cours des
vingt derniéres années, bien que leur part dans le
nombre total de banques dans le pays reste inférieure
a la moyenne observée dans d’autres grands pays en
développement. La présence des banques étrangéres
en Chine, en Inde et en Afrique du Sud est également
plus faible que dans d’autres pays en développement
quant a leur nombre et & leurs parts du total des actifs
bancaires.

Outre la création de co-entreprises avec des
partenaires locaux, les banques étrangéres se sont
établies en créant des succursales ou des filiales

détenues a 100 %, les premiéres étant plutdt
caractéristiques des pays d’Asie et d’Afrique et les
derniéres de I’Amérique latine. Les succursales de
banques étrangéres prennent la forme d’entreprises
individuelles non constituées en sociétés ou d’agences
bancaires. Elles font partie intégrante de la société
meére, et ne sont pas des entités a part entiére ayant
une personnalité juridique indépendante, des comptes
séparés et leur propre capital de base. Elles ne peuvent
détenir des actifs ou assumer des engagements en
nom propre ; leurs passifs engagent directement
leur banque meére. Les crédits qu’elles accordent
localement sont financés au niveau mondial. En
revanche, les filiales de banques étrangéres sont des
entités juridiques autonomes, créées conformément
au droit du pays d’accueil. Elles ont des comptes et un
capital de base distincts de ceux de la banque mere et
sont indépendantes sur le plan financier. Elles doivent
se soumettre aux réglementations et a la supervision
du pays d’accueil et sont couvertes par le régime
d’assurance des dépdts de ce dernier.

On a beaucoup écrit sur les avantages et les
inconvénients de la présence des banques étrangeres
dans les pays en développement. Selon un courant
de pensée, leur présence est une source de gains
d’efficacité, renforce la concurrence, réduit les
colts d’intermédiation et a des retombées positives
sur les banques locales des pays en développement,
gu’elles rendent notamment plus résilientes aux chocs
financiers extérieurs.

Toutefois, la présence des banques étrangeres
dans les pays en développement peut également
étre problématique. Par exemple, il n’est pas rare
que les banques étrangéres sélectionnent a leur
guise les meilleurs créanciers et déposants, ne
laissant aux banques locales que les clients plus
petits et marginaux, tels que les PME. En outre,
les banques étrangeres ont tendance a se focaliser
sur les activités lucratives pour lesquelles elles
jouissent d’un avantage concurrentiel, en particulier
le financement du commerce, domaine dans lequel
leurs colts sont moins élevés que ceux des banques
locales, car elles ont la possibilité de faire confirmer
les lettres de crédit par la société meére. De plus,
leur intermédiation financiere est internationale et
non locale, ce qui leur permet d’attirer les meilleurs
clients a la recherche de ce genre de services. Elles
sont également mieux positionnées pour tirer profit de
I’arbitrage réglementaire, car elles peuvent déplacer
leurs opérations du pays d’origine au pays d’accueil
et vice versa. Elles peuvent facilement éviter le cott
de la couverture obligatoire, en utilisant des comptes
offshore pour le dép6t de montants importants, ce
qui leur permet aussi d’offrir des taux d’intérét plus
¢levés. Les banques locales ne pouvant éviter ces
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colts, elles pourraient se trouver dans une situation
de concurrence défavorable.

En outre, les banques étrangéres remplissent
plus facilement que les banques locales leur fonction
d’intermédiation entre les marchés financiers

On I’abien vu en Asie pendant la crise de la zone
euro ; les préts accordés par les filiales et les succursales
locales représentaient une part substantielle de
I’ensemble des engagements des banques européennes
(Aiyar and Jain-Chandra, 2012 ; He and McCauley,
2013). Plusieurs autres études sont également arrivées

internationaux et les emprunteurs

a la conclusion que les filiales

locaux, en finangant le crédit local
a partir de sources extérieures,
notamment en passant par leurs
banques meéres. Durant I’expansion
récente des afflux de capitaux dans
les pays en développement, les
banques étrangéres ont réalisé de
vastes opérations d’intermédiation
s’apparentant a des opérations
spéculatives sur écart de rendement
(carry trade), tirant profit des

Les banques étrangéres
dans les pays en
développement transmettent
a I’économie locale les
impulsions d’expansion et
de contraction résultant des
cycles financiers mondiaux.

des banques étrangeres ont
réduit leurs préts plus que ne
I’ont fait les banques locales
durant la crise mondiale
(Claessens and van Horen,
2014 ; Chen and Wu, 2014),
tout particulierement lorsqu’un
pourcentage important de ces
préts était financé a partir de
I’étranger plutdt que par les
dépots locaux (Cetorelli and

marges généreuses d’arbitrage sur
taux d’intérét entre les pays émetteurs de réserves et
les pays en développement, ainsi que de I’appréciation
monétaire dans ces derniers, comme on I’avu dans les
chapitres II et I1I.

Depuis la crise financiere mondiale, il est de
plus en plus admis que la forte présence des banques
étrangéres dans les pays en développement pourrait
étre une cause de volatilité financiére (Fiechter et
al., 2011). En effet, parce qu’elles sont étroitement
liées au systéme international, les banques étrangeres
opérant dans les pays en développement, transmettent
al’économie locale les impulsions d’expansion et de
contraction résultant des cycles financiers mondiaux,
d’autant plus que les flux financiers internationaux
ont été de plus en plus libéralisés. Ainsi, quand les
liquidités mondiales et I’appétit pour le risque s’y
prétent, les banques étrangéres peuvent contribuer
a 1’accumulation excessive du crédit, mais en
cas de resserrement financier mondial, les effets
déstabilisateurs et déflationnistes de ces banques
sur les pays d’accueil s’intensifient, car loin d’isoler
les marchés locaux du crédit des chocs financiers
internationaux, ces banques transmettent a leur pays
d’accueil la pénurie de crédit ressentie dans leur pays
d’origine. Le fait que les banques internationales
soient passées du crédit international au crédit local
signifie qu’en période de tensions dans les pays
d’origine, le désendettement des banques meéres peut
entrainer une contraction du crédit dans les pays
d’accueil.

Goldberg, 2011). Au plus fort
de la crise en 2008, au Brésil et en Chine, la croissance
du crédit a été plus lente dans le cas des banques
étrangeéres que dans celui des banques locales et « dans
un [pays émergent], les banques étrangéres se sont
retirées du marché interbancaire avant les banques
locales » (BRI, 2010b). Aussi bien pendant la crise
asiatique en 1997 que pendant la crise dans les pays
développés en 2008, les banques étrangeres ont été
plus lentes a adapter leurs préts aux changements
intervenus dans les politiques monétaires de leurs
pays d’accueil, ce qui a compromis I’efficacité de ces
politiques (Jeon and Wu, 2013 et 2014).

L’expérience récente porte a penser que les
filiales locales de banques internationales a capitaux
étrangers ne jouent peut-étre pas un réle stabilisateur
face aux chocs de taux d’intérét sur les marchés
obligataires locaux des pays en développement. Lors
de I’effondrement des marchés obligataires en 2008,
ces banques, au lieu d’augmenter leur exposition pour
compenser les incidences du repli des investisseurs
etrangers, ont emboité le pas a ces derniers, réduisant
les obligations d’Etat qu’elles détenaient dans le
pays d’accueil et leurs opérations de contrepartie
(Turner, 2012).

La présence de banques étrangeres pose d’autres
défis liés a la structure du systéme bancaire. Ces
banques peuvent avoir une importance systémique
dans le pays d’accueil méme si elles n’y exercent
parfois qu’une part mineure de leurs activités
mondiales. D’ou les problémes posés aux autorités
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de supervision du pays d’accueil, surtout lorsqu’il
n’y aaucune coordination avec le pays d’origine pour
contrdler les activités des banques transnationales.
Cette situation est particuliérement grave lorsque
les autorités de supervision des pays d’accueil sont
appelées a régler des problémes liés a la résolution
de faillites bancaires a portée internationale. Face
a ces défis, une solution a été de faire en sorte
que les banques étrangeres soient régies par la
réglementation et les autorités de supervision des

pays d’accueil. Une autre solution consiste pour
les pays d’accueil a exiger que les succursales
de banques étrangéres aient des fonds propres, et
c’est ce qu’ont fait certains pays. D’autres pays (le
Mexique, par exemple) imposent des exigences de
fonds propres plus élevées aux banques étrangeéres
ou limitent les revenus qu’une banque est autorisée a
transférer a la société mere ainsi que les actifs qu’elle
peut lui acheter (CSF, 2014b).

E. Comment réparer la finance : pour un projet plus positif

Les mesures visant a réformer le systéme
financier international ne vont certainement pas
assez loin pour permettre au systeme de prévenir
les chocs et de devenir plus résilient. Les pratiques
réglementaires actuelles et les propositions de
réforme semblent avoir été congues pour préserver
le systeme actuel — moyennant quelques réglages
minutieux — plutét que pour le transformer. Les
nouvelles regles de Bale, qui sont supposées rendre
les banques plus slres, continuent d’utiliser la
pondération des risques pour

signifie que cette « discipline du marché » sur laquelle
reposent les normes de Béle a peu de chances de
s’exercer. Dans le méme temps, le systéme bancaire
paralléle n’est toujours pas réglementé. S’agissant
des initiatives prises dans certaines juridictions
pour cloisonner les activités des banques, les
nouvelles reégles n’ont pas encore été adoptées
dans leur intégralité et pourraient de toute fagon
s’avérer inefficaces, car les restrictions préconisées
ont été diluées dans une multitude d’exemptions,
comme celles dont fait I’objet

calculer les fonds propres et, ce
qui est encore plus regrettable,
reposent peut-étre sur la
croyance persistante que les
établissements privés peuvent
établir eux-mémes — ou en se
fondant sur les évaluations
des agences de notation de
crédit — de maniére satisfaisante
le niveau de fonds propres
nécessaires pour résister aux

La lenteur de la réforme
est due, en partie, a
I'opposition systématique
de puissants intéréts liés
au secteur des finances et,
en partie, a 'augmentation
et au durcissement des
réglementations.

la régle Volker interdisant les
opérations pour compte propre
aux Etats-Unis.

Siles progres de la réforme
sont lents c’est en partie parce
que de puissants intéréts liés
au secteur de la finance se sont
opposés systématiquement a
I’augmentation etau durcissement
des réglementations, mais aussi

parce qu’elle se heurte a des

pertes inattendues. En outre,
ces regles n’apportent pas une
réponse satisfaisante au probleme de I’aléa moral,
qui est devenu trés important dans le cas des
¢tablissements d’importance systémique. Il faudra
continuer a venir a la rescousse de ces établissements
pour éviter d’éventuels effets de contagion, ce qui

obstacles d’ordre idéologiques.
La croyance qu’un secteur privé opérant en toute
liberté saura trouver la maniére optimale d’allouer les
ressources financieres est profondément ancrée dans
certains milieux politiques nationaux et internationaux.
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Les différentes tentatives récentes visant a
rétablir la réglementation de la finance n’ayant
produit aucun changement fondamental dans le
systéme financier, les facteurs qui ont contribué
aux crises financieres restent une menace constante
pour la stabilité et la croissance. Le systéme repose
toujours sur I’interaction d’établissements financiers
« trop grands pour faire faillite » et de marchés de
capitaux tres instables, reste trés largement endetté et
nécessiterait a nouveau de vastes programmes publics
de sauvetage en cas de crise.

Les Accords de Bale ne suffisent ni a assurer la
stabilité financicre ni a garantir que les établissements
financiers poursuivront des objectifs sociaux et
des objectifs de développement. Par conséquent,
la mise en ceuvre des régles de Béle ne devrait
étre ni I’axe central ni la priorité des efforts visant
a améliorer le systéme financier dans 1’intérét
des pays en développement. L’un des principaux
inconvénients des structures d’incitation résultant
des pratiques réglementaires et de la dérégulation
du secteur financier a été 1’homogénéisation des
établissements financiers et la prolifération des
«banques universelles », qui ont a la fois des activités
de détail et des opérations de marché. Lorsque toutes
les banques, indépendamment de leur finalité et de
la structure de leur capital social, sont régies par
un seul et méme cadre réglementaire, tel que les
régles de Béle congues a I’origine pour des banques
d’envergure internationale, ces établissements ont
tendance a adopter des comportements similaires.

Au cours des dix derniéres années, en
particulier, les banques se sont

Cette tendance a ’homogénéisation a fait que
les portefeuilles et les expositions des établissements
financiers sont similaires. En Europe, de nombreuses
banques se sont lancées dans des activités a risques
qui n’avaient rien a voir avec leur fonction premiére
et ont encouru de lourdes pertes sur les marchés
financiers durant la crise de 2008-2009 (Ayadi,
2010). Toutefois, certains établissements, tels que
les banques coopératives et les caisses d’épargne en
Allemagne, qui n’avaient pas suivi le modéle de la
banque universelle, ont résisté a la crise et n’ont pas
eu besoin de plans publics de sauvetage (CEPS, 2010).
La grande banque coopérative francaise, le Crédit
mutuel, est I’établissement national qui a obtenu les
meilleurs résultats dans le test de résistance coordonné
par I’ Autorité bancaire européenne en 20142,

Les questions soulevées par I’nomogénéisation
du secteur bancaire sont pertinentes pour tous les pays,
bien qu’il y ait des questions additionnelles dans le cas
des pays en développement. Le manque de diversité
signifie que les établissements financiers ne sont pas
assez différenciés pour répondre a des besoins différents,
en particulier aux besoins et aux intéréts des petits
producteurs et de ceux qui n’ont accés a aucun autre
mécanisme formel de financement (Ghosh, 2012). 11
s’ensuit que le régime réglementaire devrait reconnaitre
I’importance des différences existantes et réglementer
les établissements selon leurs fonctions. Ainsi les régles
ne devraient pas étre les mémes pour les banques
commerciales ou d’investissement que pour les banques
de développement, les caisses d’épargne et les bangues
coopératives.

Il est clair qu’un programme de réforme plus
ambitieux est nécessaire si I’on

adonnées collectivement a
des opérations a haut risque,

veut que le secteur financier soit
moins fragile et moins volatile

potentiellement plus rentables
et comprenant des activités
de courtiers négociants et de
placements, qui rappellent
celles que réalisent des fonds
spéculatifs a de nombreux
pupitres de négociation

Un programme de

réforme plus ambitieux est
nécessaire si 'on veut que le
systéme financier soit moins
fragile et réponde mieux aux
besoins de I'économie réelle
et de la société.

et que les besoins de I’économie
réelle et de la société soient
mieux satisfaits. Il ne suffira
pas de s’employer, comme on
le fait actuellement, a renforcer
la réglementation prudentielle ;
il est également nécessaire

(Haldane, 2009). Le résultat
est que de nombreuses banques

d’entreprendre des réformes
structurelles qui mettent I’accent

coopératives de développement
et méme des banques publiques
ont fini par se comporter comme des banques
commerciales, alors que leur raison d’étre n’est pas la
rentabilité, mais plut6t la fourniture de certains types
de financement dans des contextes particuliers.

tant sur la stabilité financiere, que
sur les objectifs sociaux et les
objectifs de développement. Ces réformes devraient
exiger, notamment, une séparation stricte des activités
financiéres, entre banques de détail et banques
d’investissement. Ce cloisonnement des activités
bancaires ne signifie pas que les établissements
financiers ne pourront plus décider quelles activités
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entreprendre, mais plutdét qu’ils devront répartir
leurs différentes activités entre des entités juridiques
distinctes, régies par une réglementation distincte.

Les réformes structurelles devraient également
faire entrer le systéme bancaire paralléle dans le
champ d’application du régime réglementaire, sans
lui enlever ses fonctions d’intermédiation. Les
fonds communs de placement monétaires (ou leur
équivalent) pourraient devenir des caisses d’épargne
selon le concept de « banques de financement
étroites » suggéré par Gorton and Metrick (2010). Par
conséquent, les entités souhaitant offrir des services
bancaires, tels que des comptes de transactions, des
dépots a vue avec retraits au pair, et des assurances
de maintien de la valeur d’un compte, devraient étre
reconnues comme étant des banques spécialisées et
faire I’objet d’une réglementation et d’une supervision
prudentielles appropriées. En échange, ces entités
devraient avoir acces aux facilités

Comme on le verra plus en détail dans le
chapitre VI, I’affectation de ressources financiéres a la
réalisation d’objectifs sociaux exige un certain degré
d’intervention de I’Etat, notamment par le biais de
mesures d’incitation publiques, lorsque la rentabilité
ne suffit pas a attirer spontanément le secteur privé.
Cela suppose également que les banques centrales
jouent un role plus large (Rapport sur le commerce
et le développement 2011). Au lieu de se consacrer
seulement a la lutte contre 1’inflation, elles devraient
aussi pouvoir intervenir dans I’offre et I’encadrement
du crédit, comme elles I’ont fait pendant des
décennies dans de nombreux pays ayant réussi leur
industrialisation en Europe, mais aussi en Asie de
I’Est, et comme elles le font encore aujourd’hui
dans un certain nombre de pays en développement
(Rapport sur le commerce et le développement 2013).
A tout le moins, la réglementation ne devrait pas
décourager le financement des investissements a long

terme, de I’innovation et des

de préteur en dernier ressort de
la banque centrale. Une autre
possibilité serait qu’elles puissent

PME simplement parce que
ces activités semblent plus

offrir des comptes porteurs de
taux d’intérét plus élevés que les
dépdts, mais qui fluctueraient selon

Les activités des entités du
systéme bancaire paralléle,
a l'instar de toutes les autres
activités bancaires, devraient

risquées d’un point de vue
strictement prudentiel. Le
financement de ces activités
est essentiel pour la croissance

la valeur de marché du portefeuille
d’actifs, sans bénéficier, bien sir,
de garanties publiques. En ce qui
a trait a la titrisation, seules des
entités spécifiques (ce que Gorton

étre incluses dans le champ
d’application du régime
réglementaire.

et le développement d’un
pays et contribue en méme
temps a I’amélioration de la
qualité globale des actifs des
banques, tant il est vrai que

sans croissance on assiste a

et Metrick ont appelé les « banques
de financement étroites ») ayant
une charte et des exigences de fonds propres et
faisant I’objet d’une surveillance stricte devraient étre
autorisées a acheter des titres adossés a des actifs, et
il serait interdit a tout autre type d’établissement de le
faire. Les investisseurs ultimes acheteraient alors des
éléments du passif de ces « banques étroites » plutdt
que des actifs titrisés. Le régulateur devrait également
définir des critéres pour les portefeuilles de ces
« banques de financement étroites » et déterminer le
niveau minimal des fonds propres dont elles auraient
besoin pour fonctionner.

Toutefois, le cloisonnement des activités
bancaires ne suffira pas a lui seul a faire en sorte
que le systéme financier alloue des ressources
suffisantes a la réalisation des objectifs généraux de
développement. Les risques liés au financement du
développement étant trop élevés pour les banques
commerciales, divers instruments devraient étre
employés par I’Etat pour aider a concevoir un
systéme plus diversifié, aussi bien sur le plan des
institutions que sur celui des fonctions.

une accumulation d’actifs
improductifs.

Par conséquent, tout cadre réglementaire
devrait avoir des objectifs plus ambitieux ne se
résumant pas a assurer une stabilité basée sur des
normes prudentielles rigides ; la réglementation
devrait encourager la diversification des produits et
des établissements financiers afin de répondre aux
différents besoins de I’économie réel (Kregel and
Tonveronachi, 2014).

Pour conclure, un programme de réforme plus
positif est nécessaire pour resserrer les liens entre
les systemes financiers et 1I’¢économie réelle. C’est
indispensable si I’on veut assurer une croissance
¢conomique durable et contribuer a la concrétisation
des aspirations formulées au niveau mondial dans
le programme de développement pour I’apres-2015
et des objectifs de développement durable qui y
figurent. |
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Notes

Le CBSB a été créé pour servir d’instance de
coopération réguliére sur les questions de supervision
bancaire, mais a sa création, les banques centrales de
13 pays membres seulement y étaient représentées :
Allemagne, Belgique, Canada, Espagne, Etats-Unis,
France, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Suéde et Suisse. Donnant suite a
une proposition du G20, en novembre 2008, des
représentants des banques centrales des pays suivants
sont devenus membres a part enticre du Comité :
Afrique du Sud, Arabie saoudite, Argentine, Brésil,
Chine, Fédération de Russie, Hong Kong (Chine),
Inde, Indonésie, Mexique, République de Corée,
Singapour et Turquie.

Parmi les autres initiatives importantes coordonnées
par le Conseil de stabilité financiére figurent la
formulation de principes a suivre pour une bonne
gestion des rémunérations des dirigeants ; la
réforme des marchés dérivés de gré a gré dont le
but est de réglementer ces transactions pour plus
de transparence ; et la mise en ceuvre du Global
Legal Entity Identifier System, qui sert a identifier
les entités juridiques participant a des transactions
financiéres.

Il y a lieu de souligner que les Accords de Bale I
et de Bale II cherchaient a créer des conditions de
concurrence égales pour les banques d’envergure
internationale, alors que Béle I1I vise a promouvoir la
résilience des établissements bancaires au lendemain
de la crise mondiale.

Par exemple, avant la crise des subprimes, les
banques ont été encouragées a accumuler les tranches
notées AAA des titres structurés adossés a des
créances hypothécaires parce que les exigences de
fonds propres établies dans la réglementation ont été
calculées sur la base des actifs pondérés des risques.
Le cadre de Bale offre plusieurs options pour le calcul
des exigences minimales de fonds propres dans le
cas du risque de crédit : i) "approche standard, qui
consiste a changer les coefficients de pondération en
se fondant sur les évaluations émises périodiquement
par les agences de notation ; ii) I’approche standard
simplifié, qui est trés similaire a celle de Bale |
et consiste également a attribuer des coefficients
fixes ; iii) ’approche basée sur les notations internes
(approche IRB pour « Internal-Ratings- Based »), qui
consiste pour une banque a calculer ses exigences de
fonds propres a partir de son propre modéle interne

10
11

12

13

14

d’évaluation des risques ; et iv) 1’approche IRB
avancée, qui est également fondée sur les modeles
internes des banques, mais qui, a la différence de
I’approche IRB simple, utilise la perte en cas de
défaut comme variable plut6t que la probabilité de
défaut.

Ces disparités sont confirmées par des études menées
par le CBSB (2013).

Selon la pensée économique traditionnelle moins
les fonds propres exigés sont élevés, plus les colts
des services financiers sont bas, ce qui signifie que
les banques sont capables de gérer sans danger leurs
activités a partir d’une base étroite de fonds propres.
Alessandri and Haldane (2009) proposent que les
fonds propres des banques représentent au moins
20 % a 30 % du total de leurs actifs non pondérés.
En octobre 2012, le Comité de Bale, reconnaissant que
les problémes associés aux banques « trop grandes
pour faire faillite » ne concernaient pas seulement
les grandes banques mondiales, a publié un ensemble
de principes sur la méthodologie d’évaluation et les
exigences de capacité additionnelle d’absorption des
pertes pour les banques d’importance systémique
nationale.

L’adoption de ces régles est prévue pour 2019.

En ce qui a trait aux exigences de liquidité, I’ Afrique
du Sud, la Chine, I’Inde et la Turquie devraient
instituer des régles finales a compter de janvier
2015, alors que I’ Argentine, le Brésil I’Indonésie et
le Mexique ont publié des projets de réglementation.
Une étude de la BRI (2014) montre que seuls
quelques pays tels que le Bélarus, la Colombie, le
Kenya, le Libéria, le Pakistan, le Pérou, le Qatar,
I’ex-République yougoslave de Macédoine et le
Zimbabwe transposent partiellement les nouvelles
directives dans leurs cadres réglementaires.

Les évaluations de la stabilité financiére dans le cadre
du PESF sont effectuées conjointement par le FMI et
la Banque mondiale pour les pays en développement
ou en transition et par le FMI seulement pour les pays
développés.

La Banque mondiale, qui évalue avec le CSF les
effets des réformes, rapporte que le ratio de fonds
propres et le ratio de levier des banques dans certains
pays en développement sont plus élevés que ceux
qui sont exigés dans le cadre de Bale III (Banque
mondiale, 2013).
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16

18

19

20
21

Les opérations dites « pour compte propre » sont
des opérations consistant pour une banque a acheter
ou a vendre des actions, des obligations et d’autres
instruments financiers pour son propre compte
(financés par ses propres ressources) plutdét qu’au
nom de ses clients, dans le but de réaliser des
bénéfices pour elle-méme.

Les activités cloisonnées doivent étre juridiquement,
financiérement et opérationnellement indépendantes
du reste du groupe financier (CSF, 2014a : 7).

Une entité ad hoc, ou véhicule spécial, (special
purpose vehicle, SPV), est une entité juridique
constituée dans un but spécifique ou limité par
une autre entité — I’entreprise qui la sponsorise,
généralement une banque. Les entités ad hoc ont ceci
de particulier qu’elles sont « a I’abri de la faillite »
(Gorton and Souleles, 2005). Elles établissent
souvent leur domicilie dans des centres financiers
offshore afin de bénéficier de régimes fiscaux
avantageux pour leurs activités financiéres. Les
établissements financiers ont également recours a
des entités ad hoc pour tirer parti des réglementations
moins strictes régissant les activités de ces entités.
Les banques, en particulier, les utilisent pour lever
des fonds propres de niveau I dans les juridictions
a basse fiscalité des centres financiers offshore.
Les établissements non bancaires créent également
des entités ad hoc pour bénéficier de regles sur la
compensation interbancaire (netting) plus généreuses
que celles de leur pays, ce qui leur permet de réduire
leurs exigences de fonds propres (CSF, 2000).

Les parts dans un fonds commun de placement
monétaire sont remboursables au pair et sont donc
généralement considérées (parfois a tort) comme
étant aussi stres que les dépots bancaires.

Un courtier-négociant qui ne détient pas directement
les actifs de haute qualité dont il a besoin pour
financer une opération de pension, peut effectuer
un emprunt de titres (c’est-a-dire un swap entre
deux titres). Dans cette transaction de prét de titres,
une tierce partie (généralement un investisseur
institutionnel, tel qu’une compagnie d’assurance
ou un fonds de pension) préte des titres de haute
qualité au courtier-négociant, afin d’améliorer le
rendement du portefeuille, et recoit en garantie
des titres de haute qualité. Etant donné que ces
transactions sont simultanées, le courtier-négociant
recoit le financement nécessaire pour acquérir 1’actif
a risque. Si ’actif de haute qualité a un rendement
suffisamment élevé, il sera en mesure de verser les
intéréts sur la mise en pension et sur le prét de titres,
tout en faisant un bénéfice. Pour une analyse des préts
de titres voir Pozsar and Singh, 2011 ; et Adrian et
al., 2013.

Voir Harutyunyan et al. (2015).

La crise financiére mondiale de 2008 a précisément été
déclenchée par une succession de défaillances au sein
des portefeuilles de titres de dette adossés (CDO), un
instrument structuré d’un type particulier regroupant
des préts hypothécaires a haut risque (subprimes).
Dans le cas de ces produits structurés, méme les
tranches « du haut » (les tranches senior), supposées

22

23
24

25

26

27
28

étre les moins risquées du fait qu’elles devaient étre
les premiéres a étre renflouées par les emprunteurs
ultimes et étaient notées AAA par les principales
agences de notation, n’ont pu étre récupérées par
les investisseurs (voir Rapport sur le commerce et le
développement, éditions 2009 et 2011).

Avant que le G20 ne confére ce mandat au CSF, la
loi Dodd-Frank de juillet 2010 aux Etats-Unis avait
porté sur des questions liées au systéme bancaire
paralléle. La CE avait mis en place un processus
paralléle, avec la publication d’un livre vert en 2012
et de son propre plan d’action en 2013 (CE, 2012).
Voir CSF, 2012 et 2014c.

Par exemple, en janvier 2014, la Securities and
Exchange Commission des Etats-Unis a adopté
des modifications aux régles régissant les fonds
communs de placement monétaires, avec effet a
partir de 2016. Ces régles exigent le flottement de
la valeur liquidative des actifs pour les fonds ayant
des investisseurs institutionnels (« prime funds »).
Dans le cas de fonds destinés uniquement aux petits
investisseurs pour compte propre, les nouvelles
regles prévoient la possibilité pour les fonds
d’imposer des frais de liquidités et de limiter les
remboursements en périodes de tensions, améliorent
la diversification, établissent des prescriptions
relatives a la divulgation de renseignements et aux
tests de résistance ainsi qu’a la communication de
rapports réguliers.

Le projet de directive relative a 1’application
d’une taxe sur les transactions financiéres publiée
par la CE en 2011 a suscité un tollé parmi les
acteurs des marchés et a fini par étre retiré en
2013. Les établissements financiers ont déclaré
que cette initiative nuirait a la compétitivité du
systéme bancaire européen, aggraverait I’instabilité
financiére en rendant la gestion des risques plus
colteuse et réduirait les investissements dans les
entreprises a croissance rapide (Gabor, 2014).

Bien que les agences de notation soient Iégion
dans le monde (il y en a plus de 70 d’apres le FMI
(2010), le marché mondial est dominé par les « Trois
grandes » : Standard & Poor’s et Moody’s, dont on
estime qu’elles détiennent chacune 40 % du marché,
et Fitch dont la part de marché est estimée a 15 %
(Schroeter, 2011).

A P’exclusion des débiteurs souverains.

Le test de résistance de 2014 a été effectué en
coopération avec le Comité européen du risque
systémique, la CE et la Banque centrale européenne,
ainsi qu’avec les autorités compétentes de toutes les
juridictions nationales concernées dans toute I’Union
européenne, plus la Norvege (ABE, 2014).



132 Rapport sur le commerce et le développement, 2015

Bibliographie

Admati A and Hellwig M (2013). The Bankers’ New
Clothes : What's Wrong with Banking and What to do
about It. Princeton, NJ, Princeton University Press.

Adrian T, Begalle B, Copeland A and Martin A (2013).
Repo and securities lending. Federal Reserve Bank
of New York Staff Reports, no. 529, New York.

Aglietta M et Rigot S (2009). Crise et Rénovation de la
Finance. Paris, Odile Jacob.

Aiyar S and Jain-Chandra S (2012). The domestic credit
supply response to international bank deleveraging :
Is Asia different ? Working Paper No. 12/258, FMI,
Washington, DC.

Alemu G (2014). Financial inclusion, regulation and
inclusive growth in Ethiopia. Working paper 408,
Overseas Development Institute, London.

Alessandri P and Haldane AG (2009). Banking on the
State. Présentation a la 12éme Conférence annuelle
sur le systéme bancaire de la Federal Reserve Bank
of Chicago, 25 septembre.

Ayadi R (2010). Diversity in European banking : Why
does it matter ?, CEPS Commentary, 18 octobre.
Disponible en ligne : http://www.ceps.eu/ceps/
dld/3815/pdf.

Barth J, Caprio G and Levine R (2006). Rethinking
Bank Regulation : Till Angels Govern. Cambridge,
Cambridge University Press.

CBSB (2011). Bale III : dispositif réglementaire mondial
visant a renforcer la résilience des établissements et
systeémes bancaires. Béle, Banque des réglements
internationaux (BRI).

CBSB (2013). Programme d’évaluation de la concordance
des réglementations avec Bale II1 : Analyse des actifs
pondérés des risques dans le portefeuille bancaire.
Bale, Banque des réglements internationaux (BRI).

CBSB (2014a). Bale I1I : Comité de Bale - Ratio structurel
de liquidité a long terme (Net Stable Funding Ratio -
NSFR). Bale, Banque des réglements internationaux
(BRI).

CBSB (2014b). Guidance for supervisors on market-based
indicators of liquidity. Bale, Banque des réglements
internationaux (BRI).

BRI (2010a). Long-term issues in international banking.
Rapport présenté par un groupe d’étude établi par le
Comité sur le systeme financier mondial (CSFM).
CGFS Papers No. 41, Bale.

BRI (2010b). The global crisis and financial intermediation
in emerging market economies. BRI Paper No. 54,
Bile.

BRI (2014). Financial Stability Institute : FSI Survey,
Bale 11, 2.5 and III Implementation. Disponible en
ligne : http://www.bis.org/fsi/fsiop2014.pdf.

BRI (2015). Rapport intérimaire sur 1’adoption du cadre
réglementaire de Bale. Bale.

Brender A (1980). Analyse cybernétique de I’intermédiation
financiére. Cahiers de I'ISMEA, CM n° 7, Paris.

Buch CM, Neugebauer K and Schroder C (2014).
Changing forces of gravity : How the crisis affected
international banking. ZEW Discussion Paper No.
14-006, Centre for European Economic Research,
Mannheim. Disponible en ligne : http:// ftp.zew.de/
pub/zew-docs/dp/dp14006.pdf.

Calomiris CW (2009). The debasement of ratings :
What’s wrong and how we can fix it. New York,
NY, Columbia University. Disponible en ligne :
https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/ccalomiris/
RatingAgenciesE21.pdf.

CEPS (2010). Investigating Diversity in the Banking
Sector in Europe : Key Developments, Performance
and Role of Cooperative Banks. Brussels, Centre for
European Policy Studies.

Cetorelli N and Goldberg L (2011). Global banks and
international shock transmission : Evidence from
the crisis. IMF Economic Review, 59(1) : 41-76.

Chandrasekhar CP and Ghosh J (2015). Who’s afraid of
China’s shadow banking ? Business Line. Disponible
en ligne : http://www.thehindubusinessline.com/
opinion/columns/c-p-chandrasekhar/whos-afraid-of-
chinas-shadow-banking/article7244825.ece.

Chen G and Wu Y (2014). Bank ownership and
credit growth in emerging markets during and



La réforme de la réglementation financiere apres la crise 133

after the 2008-09 financial crisis : A cross-
regional comparison. Working Paper 14/171, IMF,
Washington, DC.

Claessens S and van Horen N (2014). Foreign banks :
trends and impact. Journal of Money, Credit and
Banking, 46 (1) : 295-326. February.

Coval JD, Jurek JW and Stafford E (2008). The
economics of structured finance. Finance Working
Paper No. 09-060, Harvard Business School,
Cambridge, MA. Disponible en ligne : http:/ssrn.
com/abstract=1287363 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1287363.

Drehmann M and Tsatsaronis K (2014). The credit-to-GDP
gap and countercyclical capital buffers : Questions
and answers. BIS Quarterly Review, March. Bile,
Banque des réglements internationaux.

ABE (2014). Results of 2014 EU-wide stress test. London,
European Banking Authority. Disponible en ligne :
http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
eu-wide-stress-testing/2014/results.

CE (2012). Livre vert : Le systéme bancaire paralléle.
Brussels. Disponible en ligne : http://ec.europa.
eu/internal _market/bank/docs/shadow/
green-paper_fr.pdf.

CE (2013). Stricter rules for credit rating agencies to
enter into force. Communiqué de presse, 18 juin,
Bruxelles.

CE (2014). EU moves to strengthen regulatory control
of credit rating agencies. Bruxelles, 3 octobre.
Disponible en ligne : http://www.out-law.com/
en/articles/2014/october/eu-moves-to-strengthen-
regulatory-control-of-credit-rating-agencies/.

EIU (2015). Financial Services Report China 2nd Quarter
2015. Economist Intelligency Unit, 8 mai.

Elliott D, Kroeber A and Qiao Y (2015). Shadow banking
in China : A primer. The Brookings Institution,
Washington, DC.

Elliott, D and Yan K (2013). The Chinese financial
system : An introduction and overview. Monograph
Series No. 6, John L. Thornton China Center at the
Brookings Institution, Washington, DC.

Fiechter J, Otker-Robe I, Ilyina A, Hsu M, Santos A and
Surti J (2011). Subsidiaries or branches : Does
one size fit all ? Discussion Note SDN 11/4, IMF
Washington, DC.

Fitch (2015). Mexico’s smaller banks to be more
challenged meeting LCR. Fitch Ratings, NewYork/
Monterrey.

FSB (2010). Principles for reducing reliance
on CRA ratings. Disponible en ligne : http://
www.financialstabilityboard.org/wp-content/
uploads/r 101027.pdf?page _moved=1.

CSF (2012). Global Shadow Banking Monitoring Report.
Bale, 18 November.

CSF (2014a). Overview of progress in the implementation
of the G20 recommendations for strengthening

financial stability. Rapport du Conseil de stabilité
financiére aux dirigeants G20. Béle.

CSF (2014b). Structural banking reforms : Cross-
border consistencies and global financial stability
implications. Rapport du Conseil de stabilité
financi¢re aux dirigeants G20 en prévision du
sommet de novembre 2014. Bale.

CSF (2014c¢). Global Shadow Banking Monitoring Report
2014. Disponible en ligne : http://www.financial
stabilityboard.org/2014/11/global-shadow-banking
-monitoring-report-2014/.

CSF (2000). Report of the Working Group on Offshore
Financial Centres. Disponible en ligne : http://
www.financial stabilityboard.org/wp-content/
uploads/r_0004b.pdf?page moved=1

Gabor D (2014). A step too far ? The European financial
transactions tax and shadow banking. Bristol,
University of the West of England.

Ghosh J (2012). Appreciating diversity : Regulatory
reform and banking practices in the developed and
developing worlds. PSL Quarterly Review, 65(263) :
429-436

Ghosh S, Gonzalez del Mazo I and Otker-Robe I (2012).
Chasing the shadows : How significant is shadow
banking in emerging markets ? Economic Premise
Number 88, World Bank Poverty Reduction and
Economic Management Network, Washington, DC.

Gorton G and Souleles N (2005). Special purpose vehicles
and securitization. Working Paper Series 11190,
National Bureau of Economic Research, Cambridge,
MA.

Gorton G and Metrick A (2009). Haircuts. Working Paper
Series No. 15273, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, MA.

Gorton G and Metrick A (2010). Regulating the shadow
banking system. Brookings Papers on Economic
Activity No. 2, Brookings Institution, Washington,
DC.

Greene E and Broomfield EL (2014). Dividing (and
conquering ?) shadows : FSB and US approaches to
shadow banking at the dawn of 2014. Butterworth
Journal of International Banking and Financial Law,
29(2) : 111-115.

Haldane AG (2009). Rethinking the financial network.
Speech at the Financial Student Association,
Amsterdam, 28 April. Disponible en ligne : http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/
speeches/2009/speech386.pdf.

Haldane AG (2014). Managing global finance as a system.
Allocution prononcée a la Maxwell Fry Annual
Global Finance Lecture, Université de Birmingham.
Disponible en ligne : http://www.bankofengland.
co.uk/publications/Documents/ speeches/2014/
speech772.pdf.

Haldane AG and Madouros V (2012). The dog and the
frisbee. Allocution prononcée au 366éme smyposium



134

Rapport sur le commerce et le développement, 2015

sur la politique économique organisé par la Federal
Reserve Bank of Kansas City’s sur le théme « The
Changing Policy Landscape », Jackson Hole,
Wyoming, 31 aott. Disponible en ligne : https://
www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/
ah.pdf.

Harutyunyan A, Massara A, Ugazio G, Amidzic G and
Walton R (2015). Shedding light on shadow banking.
FMI Working Paper WP/15/1. Washington, DC.

He D and McCauley RN (2013). Transmitting global
liquidity to East Asia : Policy rates, bond yields,
currencies and dollar credit. Working Paper 431,
BRI, Bale.

Heritage Foundation (2015). Index of Economic Freedom.
Washington, DC. Disponible en ligne : http://www.
heritage.org/index/about.

ICMA (2015). Frequently asked questions on repo. Zurich,
International Capital Market Association. Disponible
en ligne : http://www.icmagroup.org/Regulatory-
Policy-and-Market-Practice/short-term-markets/
Repo-Markets/frequently-asked-questions-on-repo/.

FMI (2010). Global Financial Stability Report :
Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity.
Washington, DC. Disponible en ligne : https:/www.
imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/pdf/chap3.pdf.

FMI (2014). Rapport sur la stabilité financiére dans
le monde : prise de risques, liquidité et banque
paralléle — Maitriser les excés et promouvoir la
croissance Washington, DC.

FMI (2015). Global Financial Stability Report. Navigating
Monetary Policy Challenges and Managing Risks.
Washington, DC. Disponible en ligne : http://www.
imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2015/01/index.
htm.

Ingves S (2014). Implementing the regulatory reform
agenda : The pitfall of myopia. Allocutation
prononcée a la Federal Reserve Bank of Chicago,
Chicago, 6 novembre. Disponible en ligne : http://
www.bis.org/speeches/sp141118.htm.

OICV (2015) (Organisation internationale des commissions
de valeurs). Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies (Code de bonne conduite
pour les agences de notation). Rapport final du
Conseil de I’Organisation internationale des
commissions de valeurs, FRO/2015, London.

Jeon BM and Wu J (2013). Foreign banks, monetary
policy, and crises : Evidence from bank-level panel
data in Asia. Paru dans : Jeon BM and Olivero MP,
eds. Global Banking, Financial Markets and Crises.
International Finance Review, 14. Bingley, Emerald
Group Publishing Limited : 91-113.

Jeon BM and Wu J (2014). The role of foreign banks in
monetary policy transmission : Evidence from Asia
during the crisis of 2008-9. Working Paper 01/2014,
Hong Kong Institute for Monetary Research, Hong
Kong. Disponible en ligne : http://www.hkimr.org/
uploads/publication/372/wp-no-01_2014-final-.pdf.

Kregel J and Tonveronachi M (2014). Fundamental
principles of financial regulation and supervision.
Working Paper Series No. 29, Financialisation,
economy, society and sustainable development
(FESSUD), University of Leeds, Leeds.

Kruger M (2013). Reform and risk in the Chinese
financial system. China Institute Occasional
Paper Series Issue No. 2. Disponible en ligne :
http://www.china.ualberta.ca/Research%20
and%?20Publications/~/media/China%20 Institute/
Documents/Publication/Occasional%20Paper/
ChinalnstituteOccasionalPaper2-MarKruger.pdf.

Krugman P (2013). Ideological ratings. New York
Times, 8 November 2013. Disponible en ligne :
http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/11/08/
ideological-ratings/? 1=0.

McKinsey (2015). Debt and (Not Much) deleveraging.
McKinsey Global Institute.

Moody’s (2014). Indian public-sector banks will require
more capital for Bale 11 compliance. Global Credit
Research, 22 September.

Moosa I and Burns K (2013). The Bale III controversy :
A critical assessment of the views of Australian
regulators. JASSA The Finsia Journal of Applied
Finance, 2 : 26-29.

Morrison ER, Roe MJ, Sontchi HCS (2014). Rolling back
the repo safe harbors. The Business Lawyer, 69(4) :
1015-1048.

OCDE (2009). La crise financiere : Réforme et stratégies
de sortie. Paris.

Okazaki K (2007). Banking system reform in China :
The challenges of moving toward a market-oriented
economy. Occasional paper, Rand Corporation.
Disponible en ligne : http://www.rand.org/content/
dam/rand/pubs/occasional _papers/2007/RAND _
OP194.pdf.

Portes R (2008). Rating agency reform. Working paper,
London Business School and CEPR, Londres.
Disponible en ligne : http://www.voxeu.org/index.
php?q=node/887.

Powell A (2004). Bale I and developing countries :
Sailing through the sea of standards, Policy Research
Working Paper Series 3387, Banque mondiale,
Washington, DC.

Pozsar Z and Singh M (2011). The nonbank-bank nexus
and the shadow banking system. Working Paper
11/289, FMI, Washington, DC.

Pozsar Z, Adrian T, Ashcraft A and Boesky H (2013).
Shadow banking. Economic Policy Review, 19(2).
Federal Reserve Bank of New York, NY.

Schroeter UG (2011). Credit ratings and credit rating
agencies. Paru dans : Caprio G, ed, Encyclopedia
of Financial Globalization, Elsevier.

Schumpeter JA (1939). Business Cycles : A Theoretical,
Historical, and Statistical Analysis of the Capitalist
Process. New York, Toronto and London,
McGraw-Hill.



La réforme de la réglementation financiere apres la crise

135

Singh M and Aitken J (2010). The (sizable) role of
rehypothecation in the shadow banking system.
Working Paper 10/172, FMI, Washington, DC.

Slovik P (2012). Systemically important banks and
capital regulation challenges. OECD Economics
Department Working Paper no. 916, OECD
Publishing, Paris.

Turner P (2012). Weathering financial crisis : Domestic
bond markets in EMEs. BIS Papers 63, BIS, Bale.

CNUCED. Rapport sur le commerce et le développement
2009 : Face a la crise mondiale — Atténuation
des changements climatiques et développement.
Publication des Nations Unies. Numéro de vente E.
09.11.D.16, New York et Genéve.

CNUCED. Rapport sur le commerce et le développement
2011 : L’économie mondiale aprés la crise.
Publication des Nations Unies. Numéro de vente
E.11.I1.D.3, New York et Genéve.

CNUCED (TDR 2013). Rapport sur le commerce et
le développement, 2013. S adapter a la nouvelle
dynamique de I’économie mondiale. Publication des
Nations Unies. Numéro de vente E.13.11.D.3, New
York and Genéve.

Nations Unies (2009). Report of the Commission of
Experts of the President of the United Nations

General Assembly on Reforms of the International
Monetary and Financial System. New York.

Vinals J, Pazarbasioglu C, Surti J, Narain A, Erbenova
M and Chow J (2013). Creating a safer financial
system : Will the Volcker, Vickers, and Liikanen
structural measures help ? Staff Discussion Notes
No. 13/4, FMI, Washington, DC.

Walter AW (2008). Governing Finance : East Asia’s
Adoption of International Standards. Ithaca, NY,
Cornell University Press.

Walter AW (2015). Emerging countries and Bale 111 : Why
is engagement still low ? New Thinking and the New
G20 Series, Paper No. 4, Centre for International
Governance Innovation, Waterloo, Ontario.

Wolf M (2014). The Shifts and the Shocks : What Weve
Learned — and Have Still to Learn — from the
Financial Crisis. London, Penguin Press.

Banque mondiale (2013). Implementing post-crisis
financial regulatory reforms : What does it mean
for emerging market and developing economies and
how the World Bank Group can help. Washington,
DC, Disponible en ligne : http://siteresources.
worldbank.org/FINANCIALSECTOR/Resources/
EMDEs_note.pdf.






La dette extérieure et les crises de la dette : vulnérabilités croissantes et nouveaux défis 137

Chapitre V

LA DETTE EXTERIEURE ET LES CRISES
DE LA DETTE : VULNERABILITES
CROISSANTES ET NOUVEAUX DEFIS

A. Introduction

Les chapitres précédents ont proposé une analyse
des principales faiblesses qui limitent la capacité de
I’actuel systéme monétaire et financier international
a promouvoir et a maintenir la stabilité économique
mondiale. Ces faiblesses entravent I’action menée
par les décideurs des pays tant développés qu’en
développement pour assurer des trajectoires de
croissance plus équitables et durables. Au niveau
macroéconomique, le systéme actuel n’a pas réussi
a réduire la volatilité sur les marchés financiers et
a corriger des déséquilibres mondiaux persistants.
En plus des codts sociaux et économiques souvent
élevés qui en résultent pour les différents pays, cette
situation a également conduit a une accumulation
continue de dettes extérieures substantielles. Au
niveau microéconomique, comme on I’a vu dans
le chapitre précédent, la réglementation n’est pas
parvenue a contenir les fortes prises de risques et les
comportements procycliques de divers établissements
financiers, a I’origine de la crise financiére mondiale
de 2008-2009. Ainsi le risque de crises financiéres et
de crises de la dette est toujours présent.

Le présent chapitre s’intéresse a une défaillance
chronique du systéme monétaire et financier
international, a savoir I’absence d’un mécanisme
permettant de mieux geérer les crises de la dette
extérieure. Il porte une attention particuliere a la
question de la dette souveraine car, méme lorsque
les crises financiéres trouvent leur origine dans le
secteur prive, comme cela est souvent le cas, elles

débouchent généralement sur un surendettement du
secteur public et une longue période de marasme
économique et social.

Pendant la période qui a précédé immeédiatement
les huit derniéres grandes crises qui ont frappé des
pays émergents (d’abord, le Mexique en 1994, puis
la Thailande, I’Indonésie, la République de Corée, la
Fédération de Russie, le Brésil, la Turquie et, enfin,
I’Argentine, en 2001), la dette souveraine n’a été
un probléme que pour quatre pays — I’ Argentine,
le Brésil, le Mexique et la Fédération de Russie.
Toutefois, dans presque tous les cas cités, la dette
souveraine a augmenté avec la crise, pour plusieurs
raisons. Dans la plupart de ces pays, une grande
partie des dettes privées, intérieures et extérieures
a été nationalisées dans le cadre d’opérations de
sauvetage lancées par les pouvoirs publics. Des fonds
publics ont également été utilisés pour recapitaliser
les banques insolvables et couvrir les codts des
dévaluations qui seraient autrement retombés sur
les secteurs financiers et non financiers privés. De
surcrofit, apres ces crises, les recettes publiques ont
diminué et les taux d’intérét sur la dette ont augmenteé.
Cette situation s’est répétée quasiment a I’identique
en Irlande et en Espagne, pendant la crise récente
dans la zone euro.

La section suivante du présent chapitre présente
un bref apercu des défis posés par la dette extérieure
souveraine. Les tendances globales et régionales des
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volumes et de la composition de la dette extérieure
des pays en développement sont ensuite passées en
revue (section C). La section D contient un résumé
des caractéristiques fondamentales des crises
financiéres et des crises de la dette que traversent
actuellement les pays en développement, en général,

et un examen des approches adoptées au fil des années
pour résoudre le probleme de la dette souveraine,
en particulier. La section E analyse les propositions
visant actuellement a réformer le systeme morcelé
utilisé aujourd’hui pour résoudre ce probleme.

B. La viabilité de la dette extérieure : les grands enjeux

L’endettement extérieur n’est en soi pas
un probléme. De fait, les titres de dette sont une
composante importante de toute stratégie de
financement. Toutefois, il peut facilement en devenir
un lorsque les emprunts extérieurs ne servent pas
a des investissements productifs ou lorsque les
variables macroéconomiques clés d’un pays débiteur
net subissent un grave choc extérieur. Dans ces
conditions, ce pays peut tres

extérieure vient de créanciers privés depuis le milieu
des années 1970, ce qui s’explique par le fait que ces
pays sont bien plus intégrés dans le systéme financier
international et ont donc plus facilement accés aux
marchés internationaux des capitaux.

La viabilité de la dette extérieure dépend de
la relation entre la croissance du revenu intérieur
et des recettes d’exportation,

vite se trouver dans I’incapacité
de dégager des ressources
suffisantes pour s’acquitter de
sa dette. Si les sommes dues
ne sont pas compensées par de
nouvelles entrées de capitaux
(ou par les intéréts percus sur
les investissements a I’étranger),

financement...

Les instruments de la
dette extérieure sont une
composante importante
de toute stratégie de

d’une part, et le taux
d’intérét moyen sur le stock
de la dette et I’échéancier de
remboursement, de I|’autre.
Ainsi, dans la mesure ou les
capitaux étrangers sont affectés
au développement des capacités
productives (directement ou

le service de la dette extérieure
revient a transférer des ressources au reste du monde
ce qui, lorsque ces ressources sont considérables, pese
sur les dépenses intérieures et la croissance du pays
débiteur et limite encore plus sa capacité a effectuer
ses versements a échéance.

Un endettement extérieur élevé a des causes
diverses et des effets différents selon les groupes
de pays considérés. Dans la plupart des pays a
faible revenu, il est d0 a un déficit chronique
du compte courant, résultant principalement de
capacités d’exportation limitées et d’une grande
dépendance a I’égard des importations, a la fois a
des fins de consommation et d’investissement. Les
entrées de capitaux qui ont directement contribué a
I’endettement de ces pays provenaient essentiellement
de sources publiques. En revanche, dans les pays a
revenu intermédiaire, une part substantielle de la dette

indirectement par I’amélioration
des infrastructures, en particulier dans le secteur du
commerce), ils contribuent a la hausse du revenu
intérieur et des recettes d’exportation, ce qui permet
au pays débiteur d’assurer le service de sa dette.
Cependant, I’endettement extérieur a été de plus
en plus induit par I’afflux de capitaux privés sans
grand rapport avec le financement du commerce et de
I’investissement. Ces flux de capitaux ayant pris une
ampleur disproportionnée par rapport a la taille de
I’économie des pays, ils ont entrainé un gonflement
des prix des actifs, une surévaluation de la monnaie,
des importations excessives et une instabilité
macroéconomique, qui ont augmenté le risque de
défaut. lls exposent également les économies de
ces pays aux aléas des marchés internationaux de
capitaux, car, durant la phase d’expansion du cycle
financier, ils facilitent, voire encouragent, une
augmentation excessive de I’endettement extérieur,
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mais ils peuvent aussi s’arréter ou s’inverser
brusquement, déclenchant facilement une crise de
la dette.

Outre ces facteurs macroéconomiques de base,
la viabilité de la dette extérieure dépend aussi de la
structure et de la composition de la dette elle-méme.
La définition la plus utilisée (y compris dans le présent
chapitre) de la dette extérieure brute est fondée sur
le critére de résidence et englobe tous les titres de
créances détenus par des entités non-résidentes sur
les ressources du pays débiteur.

La viabilité de la dette pourrait également
beaucoup dépendre de la valeur des titres de dette
émis en monnaie étrangére. En effet, pour assurer le
service de la dette, le pays débiteur doit non seulement
générer des revenus suffisants, mais aussi obtenir les
devises nécessaires. La situation de sa balance des
paiements est donc primordiale. Toutefois, il y a
peut-étre un arbitrage a faire entre les conditions
nécessaires pour dégager des excédents commerciaux,
d’une part, et celles qui déterminent les bénéfices des
débiteurs (ou les excédents primaires, dans le cas des

gouvernements), de I’autre. Par

Concretement, selon cette
définition, la dette extérieure
brute correspond a I’encours
des créances détenues par les
non-résidents d’un pays sur les
résidents de celui-ci, « obligeant
les débiteurs a effectuer en
faveur des créanciers un
paiement ou des paiements de

productifs.

... mais la dette extérieure
peut devenir un probléme,
lorsque les emprunts
extérieurs ne servent pas
a des investissements

exemple, le pays débiteur devra
peut-étre dévaluer sa monnaie
et adopter des politiques
macroéconomiques restrictives
pour améliorer ses résultats
a I’exportation et réduire ses
importations, mais ces mesures
entratneront également une
hausse de la valeur réelle de

principal et/ou d’intéréts a une
date ou a des dates futures » (TFFS, 2013 : 5). Il
est aussi possible de définir une dette comme étant
« intérieure » ou « extérieure » selon la monnaie dans
laquelle elle est libellée (monnaie locale ou monnaie
étrangeére), selon le droit sous lequel elle est émise
et selon la juridiction dont releve le réglement des
différends en cas de défaut de paiement.

Lorsque la dette extérieure se composait
principalement de préts, plutét que d’obligations,
les criteres relatifs a la résidence, a la monnaie de
libellé et au droit applicable étaient le plus souvent
concordants (le prét était accordé par un non-résident,
libellé en monnaie étrangeére et émis selon un droit
étranger). Mais, depuis le début des années 1990,
la situation a beaucoup évolué. Ces vingt derniéeres
années, I’augmentation de I’encours de la dette s’est
accompagnée d’un processus de désintermédiation
financiére, c’est-a-dire d’un abandon des préts
bancaires syndiqués pour des titres obligataires, plus
liquides. Etant donné que des obligations émises
en monnaie locale et selon le droit interne peuvent
étre détenues par des investisseurs étrangers et,
inversement, que des titres de dette souveraine,
libellés en monnaie étrangére, peuvent étre détenus
par des résidents, une partie importante de la dette
pourrait étre considérée comme « extérieure » selon
certains critéres et comme « intérieure » selon
d’autres.

ses titres de dette libellés en
monnaie étrangére et une baisse de ses revenus.

Les pays en développement, en particulier ceux
a revenu supérieur, libellent depuis peu le montant
de leur dette extérieure en monnaie locale, et non
plus en monnaie étrangere. L’envolée des liquidités
mondiales et I’afflux massif de capitaux dans ces pays
— preuve que les préteurs veulent bien s’exposer au
risque de change — sont pour beaucoup dans cette
évolution. Le critere de résidence n’en demeure pas
moins pertinent pour juger de la viabilité de la dette,
étant donné que les investissements de non-résidents
dans des obligations et des valeurs mobilieres locales
fluidifient les marchés nationaux de la dette. De
plus, la présence de plus en plus marquée de non-
résidents sur ces marchés remet en cause la stabilité
des avoirs des investisseurs institutionnels résidents
qui sont généralement tenus par la loi de détenir un
certain pourcentage de titres de dette locaux dans
leur portefeuille d’actifs. En revanche, lorsque des
créanciers non-résidents décident de liquider leurs
titres de dette libellés en monnaie locale, ils ont
tendance a convertir cet argent en monnaie étrangere
et a rapatrier leurs gains.

Enfin, le droit applicable influe sur la viabilité
de la dette en ce qu’il encadre le reglement des
différends entre créanciers et débiteurs et, par
exemple, détermine dans quelle mesure il sera
possible & des créanciers récalcitrants d’empécher
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la conclusion d’accords de résolution de la dette
entre un Etat débiteur et une majorité de ses
créanciers privés. Plus généralement, si un pays en
développement a émis la plupart de ses titres de dette
selon un droit étranger, afin d’apporter une garantie
supplémentaire a des investisseurs qui se méfient
de son systeme judiciaire, sa situation pourrait étre
plus compliquée en cas de crise puisqu’il se trouvera
sans doute en présence de plusieurs juridictions et de
droits différents. De plus, les pays qui ont conclu des
accords d’investissement internationaux, notamment
des accords contenant des dispositions relatives au
reglement des différends entre les investisseurs et
IEtat, peuvent étre poursuivis devant des tribunaux
d’arbitrage, comme le Centre international pour le
reglement des différends relatifs aux investissements
(CIRDI) ou la Commission des Nations Unies pour
le droit commercial international (CNUDCI). Ces
arbitrages ont tendance a s’effectuer au cas par cas et
aprendre parti pour I’investisseur requérant. En outre,
ils obéissent généralement a une logique commerciale
propre au secteur privé, et ne prennent pas en
compte les conséquences sociales et économiques a
long terme pour I’ensemble de I’économie du pays
débiteur (Van Harten, 2007 ; voir aussi le Rapport
sur le commerce et le développement 2014).

La question de la dette souveraine mérite une
attention particuliére, pour plusieurs raisons. Il
arrive que des gouvernements peinent a assurer le
service de la dette extérieure qu’ils ont encourue
pour financer leurs dépenses

dans le secteur privé risque de causer I’effondrement
du systéme financier, le secteur public prend souvent
a sa charge ces dettes privées, en particulier celles
des grandes banques, et devient surendetté a son tour
(voir le chapitre Il du présent Rapport).

Cependant, les problémes de dette souveraine ne
sont pas régis par les mémes lois que les défauts de
paiement dans le secteur privé. lls nécessitent donc un
traitement particulier, ne serait-ce que parce que les
gouvernements et les administrations publiques ont
le devoir de fournir des biens publics par le biais de
politiques macroéconomiques et microéconomiques
congues pour assurer la réalisation des objectifs
de développement a long terme. Par conséquent,
si ces devoirs ne peuvent étre accomplis a cause
de I’encours de la dette ou des conditionnalités
associés a sa restructuration, les conséquences
sociales, économiques et politiques pourraient
étre substantielles. D’ou 'intérét de réfléchir a la
meilleure maniere d’aborder la restructuration de la
dette souveraine dans une économie de plus en plus
mondialisée.

Les préoccupations que suscite I’absence de
mécanisme de reglement de la dette extérieure
souveraine ne sont pas nouvelles?. Depuis le début
des années 1980, plusieurs éditions du Rapport sur
le commerce et le développement de la CNUCED
soulignent que les mécanismes d’aménagement de
la dette en vigueur sont arbitraires, morcelés et aux
mains des créanciers et doivent

publiques. Lorsque I’accés
au credit est facile et peu
colteux, ils sous-estiment
parfois les risques associés a
leur exposition a la volatilité du
systéme financier international
et aux chocs financiers résultant
des changements de politiques

privés.

Les crises de la dette
souveraine sont souvent
dues a I'imprudence tant des
débiteurs que des créanciers

étre remplacés (tant pour la
dette publique que pour la dette
commerciale) par un mécanisme
juridictionnel qui permette une
évaluation impartiale de la
situation de la dette des pays et
facilite une répartition équitable
de la charge et le rétablissement

monétaires dans d’autres pays. Il
est toutefois beaucoup plus fréquent que la crise de la
dette souveraine soit d’abord due a I’'imprudence tant
des débiteurs que des créanciers privés. En principe,
le défaut de remboursement de dettes extérieures
privées reléve de la loi régissant I’insolvabilité dans
le pays dans lequel la dette a été contractée. Ce cadre
juridique prévoit généralement un certain degré de
protection du débiteur et une restructuration de la
dette (avec ou sans annulation partielle) ou une mise
en faillite du débiteur et la liquidation de ses actifs.
Cependant, lorsqu’une vague de défauts de paiement

de la viabilité de la dette. Dans
le Rapport sur le commerce et le développement
1986, il est dit que : « En I’absence d’un systéme
impartial et bien charpenté pour résoudre les
problemes internationaux d’endettement, les
débiteurs internationaux courent le danger ... d’étre
doublement pénalisés : non seulement ils risquent
d’étre marqués ... des « stigmates » économiques et
financiers d’une faillite de fait, ... mais encore ils ne
peuvent guére bénéficier des allégements financiers
et des possibilités de redressement qu’offrirait un
réglement judiciaire du type prévu par le chapitre 11
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du Code des faillites des Etats-Unis ». Comme pour
d’autres réformes du systéme monétaire et financier
international, il faut peut-étre faire un choix entre ce
qui est souhaitable et ce qui est faisable, du moins

sur le court terme. Par conséquent, plusieurs options
doivent étre étudiées pour faire face aux problémes
de la dette souveraine.

C. L’évolution du volume et de la composition de la dette extérieure

1. Evolution de la dette extérieure des
pays en développement et des pays
en transition

Mesurée en valeur nominale (et selon le
critere de résidence expliqué plus haut), la dette
extérieure des pays en développement et des pays
en transition a affiché une tendance ascendante sur
le long terme. A I’exception de I’Afrique, dont le
marché a continué d’attirer moins d’investisseurs
privés et qui a beaucoup bénéficié de programmes
d’allégement de la dette, toutes les régions étaient
plus endettées en 2013 que dans les années 1990
(graphique 5.1). Cette tendance n’a toutefois pas été
homogene. L’Amérique latine et I’Asie du Sud-Est,
les deux régions en développement les plus intégrées
au systéme financier international, ont enregistré
des niveaux d’endettement extérieur relativement
plus stables entre 1997-1998 et 2006-2007. Il faut
dire que, apres les crises de la dette qu’elles avaient
connues pendant la seconde moitié des années 1990,
ces régions avaient été temporairement privées
d’accés a de nouveaux crédits extérieurs priveés.
Par la suite, elles s’étaient en outre efforcées d’étre
moins tributaires des entrées de capitaux, en évitant
des déficits courants répétés, voire en dégageant de
solides excédents. A cet égard, elles ont bénéficié
de la dévaluation en termes réels de leurs monnaies
durant les crises et, dans certains cas, de gains liés a
I’évolution de leurs termes de I’échange apres 2003.
Toutefois, depuis la crise financiére mondiale de
2008, le stock de leur dette extérieure augmente de
nouveau, dans certains cas de maniére spectaculaire,
en raison de la détérioration des comptes de
transactions courantes, mais aussi a cause de la

reprise des afflux de capitaux étrangers sous I’effet
des politiques monétaires expansionnistes des pays
développés.

La part de la dette extérieure dans le RNB a
diminué dans toutes les régions en développement
a des degrés divers entre la fin des années 1990
et la crise de 2008 (graphique 5.2), a la faveur de
conditions macroéconomiques propices et d’une
croissance économigue robuste. La part de la dette
extérieure dans le RNB a surtout reculé en Afrique, ol
elle est passée de plus de 100 % en moyenne en 1994,
a moins de 20 % en 2013. Outre une accélération
de la croissance dans les années 2000, cette région
a bénéficié plus que toute autre de programmes
d’allégement de la dette. Toutefois, aprés 2008, cette
tendance a pris fin brusquement et le ratio stock de la
dette/RNB a augmenté Iégérement a nouveau. Dans
les pays en transition, le stock de la dette extérieure
aaugmenté progressivement a partir du faible niveau
du début des années 1990 et a atteint environ 60 % du
RNB en 2013, si on exclut la Fédération de Russie,
et a peine 15 % si on I’inclut.

Cette réduction globale de I’ampleur relative
des dettes extérieures, conjuguée a la chute générale
des taux d’intérét sur la dette extérieure depuis la fin
des années 1990, explique largement pourquoi les
charges d’intérét représentent une part de plus en
plus faible des exportations de toutes les régions en
développement. En Afrique, cette part, qui était de
13 % en moyenne pendant les années 1980, a chuté a
1% en 2012-2013 ; en Asie du Sud-Est et en Asie du
Sud elle est passée de 11 % & moins de 2 %, en Asie
de I’Ouest de 18 % a 6 % et en Amérique latine de
28 % a 6 %, pendant laméme période (graphique 5.3).
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Graphique 5.1

Graphique 5.2

DETTE EXTERIEURE DE DIFFERENTS
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DE LA CHINE, 1980-2013

(En milliards de dollars courants)

STOCK DE LA DETTE EXTERIEURE DE
DIFFERENTS PAYS ET DE LA CHINE,
EN POURCENTAGE DU RNB, 1980-2013

(En pourcentage)

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013

0
1980

=== Afrique
— Amérique latine et les Caraibes
— Chine
— Asie du Sud-Est
Asie du Sud
—— Asie de ['Ouest
-------- Pays en transition

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de
la base de données de la Banque mondiale sur les
Indicateurs du développement dans le monde et de
sources nationales.

Les agrégats sont calculés a partir des séries
completes de données disponibles remontant jusqu’en
1980, sauf pour les pays en transition, pour lesquels
des données ne sont disponibles qu’a partir de 1993.
Afrique : Algérie, Bénin, Botswana, Burkina Faso,
Burundi, Cameroun, République centrafricaine,
Tchad, Comores, Congo, Coéte d’lvoire, République
démocratique du Congo, Djibouti, Egypte, Ethiopie,
Gabon, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau,
Kenya, Lesotho, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali,
Mauritanie, Maurice, Maroc, Niger, Nigéria, Rwanda,
Sao Tomé-et-Principe, Sénégal, Seychelles, Sierra
Leone, Somalie, Soudan, Swaziland, Togo, Tunisie,
Ouganda, République-Unie de Tanzanie, Zambie
et Zimbabwe. Amérique latine et les Caraibes :
Argentine, Belize, Bolivie (Etat plurinational de), Brésil,
Colombie, Costa Rica, République dominicaine,
Equateur, El Salvador, Grenade, Guatemala, Guyana,
Haiti, Honduras, Jamaique, Mexique, Nicaragua,
Panama, Pérou, Saint-Vincent-et-les Grenadines et
Venezuela (République bolivarienne du). Asie du Sud-
Est : Indonésie, République démocratique populaire
lao, Malaisie, Myanmar, Philippines et Thailande. Asie
du Sud : Bangladesh, Inde, Iran (République islamique
d’), Maldives, Népal, Pakistan et Sri Lanka. Asie de
I'Ouest : Jordanie, Liban, République arabe syrienne,
Turquie et Yémen. Pays en transition : Albanie,
Arménie, Azerbaidjan, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan,
Kirghizistan, République de Moldova, Fédération de
Russie, Serbie, Tadjikistan, ex-République yougoslave
de Macédoine, Turkménistan, Ukraine et Ouzbékistan.

Note :
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Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, a partir de
données de UNCTADstat, de la base de données de la
Banque mondiale sur les Indicateurs du développement
dans le monde et de sources nationales.
Note : Voir le graphique 5.1. Les agrégats par région
concernent les mémes pays que dans le graphique 5.1,
a I'exception de I'Ethiopie et du Yémen pour lesquels
on ne disposait pas de données sur le RNB.

En conséquence, lorsque la crise financiere
mondiale a éclaté, les bilans des secteurs publics
des pays en développement, notamment des pays
émergents, étaient relativement solides et leur dette
extérieure était a un niveau historiqguement bas, si
bien que, dans un premier temps, ils se sont bien
remis du choc. lls sont également devenus des
destinations attrayantes pour les investisseurs a
la recherche de rendements plus intéressants que
ceux qui étaient offerts dans les pays développés.
Cette vigueur et cette stabilité macroéconomiques
remarquables ont toutefois été de courte durée :
les récents épisodes d’instabilité sur les marchés
internationaux de capitaux, déclenchés par la
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Graphique 5.3
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partir de la base de données de la Banque mondiale
sur les Indicateurs du développement dans le monde
et de sources nationales.

Les agrégats par région concernent les mémes pays que
dans le graphique 5.1, a I'exception des pays suivants
pour lesquels on ne disposait pas de données : Djiboulti,
Ethiopie, Guinée, Guinée-Bissau, Guyana, Haiti, Iran
(République islamique d’), Républiqgue démocratique
populaire lao, Liban, Paraguay, Fédération de Russie,
Sao Tomé-et-Principe, Somalie, République arabe
syrienne, Thailande, République-Unie de Tanzanie et
Yémen.

Note :

perspective de I’abandon progressif de la politique
d’assouplissement quantitatif et de la normalisation
des taux d’intérét aux Etats-Unis, ont eu des
répercussions sur les pays émergents (CNUCED,
2014). D’une maniére plus générale, les liquidités
excessives récemment injectées sur les marchés
financiers internationaux et qui servent toujours tres
peu a financer le développement a long terme, ainsi
que I’essor des dettes privées libellées en monnaies
étrangéres ont rendu les pays en développement
encore plus vulnérables a I’instabilité des marchés
financiers internationaux.

2. Débiteurs et créanciers du secteur
public et du secteur privé

La répartition de la dette extérieure entre
débiteurs publics et débiteurs privés influe beaucoup
sur laviabilité de la dette®. Autrefois, la dette extérieure
des pays en développement était essentiellement
une dette publique. En 2000, par exemple, la dette
extérieure publique a représenté 72 % de la dette
extérieure a long terme de I’ensemble des pays en
développement. Toutefois, en 2013, cette proportion a
été ramenée a un peu moins de la moitié de I’encours
total de la dette (graphique 5.4).

En comparaison, la dette extérieure privée a
toujours été treés faible, si bien qu’elle n’a guére
retenu I’attention des autorités de surveillance. De
plus, ces autorités ont souvent été sensibles aux
arguments des partisans du libéralisme économique,
qui refusaient que I’Etat s’intéresse de trop prés
aux dettes extérieures toujours plus importantes du
secteur privé car elles étaient, selon eux, le résultat
de décisions rationnelles en matiére d’épargne et
d’investissement et n’entraineraient donc pas de
difficultés financieres. Les faits ont pourtant prouvé
le contraire, en particulier au lendemain de la crise
financiére mondiale, lorsque I’endettement extérieur
du secteur privé, de par son niveau élevé, est devenu
I’une des principales causes des crises de la dette
publique®.

Les décideurs ne devraient donc pas se montrer
trop optimistes devant I’abaissement global du
niveau d’endettement du secteur public dans de
nombreux pays en développement. Ils devraient
plutdt s’inquiéter des risques élevés d’instabilité
financiére associés a la tendance a la hausse des
ratios dette extérieure privée/RNB (graphique 5.4).
Ces derniéres années, les sociétés non financieres ont
souscrit de plus en plus d’emprunts extérieurs privés,
principalement en vue d’opérations financiéres, sous
la forme de titres de dette émis sur les places offshore
(Avdjiev etal., 2014). A cela s ajoutent des risques de
change et la menace d’inversions brutales des flux de
capitaux, par exemple, a la suite d’une normalisation
des taux d’intérét aux Etats-Unis et/ou de variations
des prix des produits de base. Par conséquent, une
expansion rapide de la dette extérieure privée peut
étre suivie d’une crise de la dette et d’une rapide
augmentation des dettes publiques extérieures.
C’est ainsi qu’apres la crise de la dette en Amérique
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Graphique 5.4

DETTE EXTERIEURE DE DIFFERENTS GROUPES DE PAYS ET
DE LA CHINE PAR CATEGORIE DE DEBITEURS, 1980-2013

(En pourcentage du RNB)

Tous les pays en développement Afrique
60 - 120
50 | 100 |
c 80
60
40
20
0ww\w\w\\wwwwwww\ww\w\\ww\\\ww\\\\w 0QVVVVVVVVVVVQQQQQQQQQQQQQAAAAAAQA\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
Amérique latine et les Caraibes Asie du Sud
70 40 -
85]
30
25
20
(-] S
10 |+
5L
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0wAAAAAAAAAAAAv\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
Asie du Sud-Est Asie de I'Ouest
120 80
100 |- g
it 60
80 | ' 50
60 & e or .
’ 30 ...
20
10 +
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0AAAAAAAAAAtv\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
Pays en transition Chine
80 25 -
70 -
60 | i A 20r
50 |- 15|
40 + i
30 | 10 - 7T N et
20 1 ; 5L .
10 |+ \/—\’—
0\\\\\\\\\\\\\J_A_AV\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0wwwwwwwwwwwwwwwwxw\\w\w\\wwm\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
---------- Total —— Débiteurs publics Débiteurs privés

Source : Calculs du secrétariat de la CNUCED, d'aprés des données de UNCTADstat et de la base de données de la Banque mondiale
sur les Indicateurs du développement dans le monde.
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plus élevée que la somme des dettes publiques et privées, parce que les données désagrégées de la dette extérieure ne
séparent pas toujours les débiteurs publics des débiteurs privés.
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latine dans les années 1980, la dette extérieure du
secteur privé a été dans une large mesure transférée
au secteur public. Dans la phase de formation de la
crise financiére asiatique de 1997, la dette asiatique
se composait dans une large mesure d’emprunts
bancaires priveés, qui ont été nationalisés de fait, aprés
I’éclatement de la crise.

La structure de la dette extérieure a aussi
beaucoup évolué du coté des créanciers. Jusqu’aux
années 1970 et, parfois, pendant les décennies qui
suivirent, la dette extérieure a long terme de la plupart
des pays en développement était en grande partie
détenue par des créanciers publics, essentiellement
bilatéraux. C’était le cas, en particulier des pays
en développement, qui avaient conservé des
liens étroits avec leur ancienne métropole, ainsi
que des pays moins avances, a qui les banques
commerciales étaient réticentes a accorder des préts.
Au début des années 1970, dans toutes les régions
en développement, a I’exception de I’Amérique
latine, les créanciers publics I’emportaient sur les
créanciers privés. Pendant la période 1970-1972,
67 % de la dette extérieure africaine était détenue par
des créanciers publics bilatéraux ou multilatéraux ;
ce pourcentage était de 92 % en Asie de I’Ouest et
de 93 % en Asie du Sud. Par contre, 70 % de la dette
de I’Amérique latine et prés de la moitié de celle de
I’ Asie du Sud-Est étaient détenues par des créanciers
privés (graphique 5.5). Ces derniéres années, la part
de la dette détenue par les créanciers publics est
demeurée inférieure a 20 % de la dette extérieure
totale dans les pays en développement et les pays
émergents.

Tout au long des années 1970, la dette extérieure
des pays en développement n’a cessé d’augmenter
(surtout en raison des emprunts de I’ Amérique latine).
En pourcentage de leur RNB collectif, leur dette
extérieure a long terme est passée d’environ 13 %
en 1970 a 21 % en 1980, essentiellement a cause de
I’envolée de leur dette privée, qui est passée de 6 %
a13 % de leur RNB. La libéralisation des comptes de
capitaux et le « recyclage » des pétrodollars par les
bangues commerciales ont été pour beaucoup dans
cette évolution, qui a été en outre facilitée par les
Iégislations adoptées dans les pays développés pour
clarifier et renforcer les droits des créanciers en cas
de défaillance d’emprunteurs souverains étrangers (la
Foreign Sovereign Immunities Act de 1976 aux Etats-
Unis et la State Immunity Act de 1978 au Royaume-
Uni, par exemple) (Bulow and Rogoff, 1990).

Le choc causé par la politique des taux d’intérét
de la Réserve fédérale des Etats-Unis et les crises de
la dette qui ont suivi dans les pays en développement
ont quasiment mis fin a tout nouvel afflux de
capitaux privés dans ces pays, mais la dette privée en
pourcentage du RNB n’a cessé d’augmenter jusqu’a
1987 en raison de la croissance limitée (ou négative)
de la production et des fortes dévaluations survenues
dans les pays trés endettés. La dette publique — tant
bilatérale que multilatérale — a également augmenté
rapidement en pourcentage du RNB, surtout a la
suite des interventions des créanciers publics pour
éviter des défaillances massives. En conséquence, la
dette extérieure des pays en développement envers
des créanciers publics bilatéraux et multilatéraux,
en pourcentage du RNB, est passée de 8 % en 1979
a19 % en 1987.

Apreés 1987, le stock de la dette extérieure des
pays en développement emprunteurs détenue par
des créanciers privés a considérablement baissé
par rapport au pic de 24 % du RNB atteint en
1987, pour s’établir 2 9 % du RNB en 2011. Cette
tendance générale a été entrecoupée de courtes
périodes d’alternance de hausses et de baisses dans
plusieurs grands pays en développement, provoquant
de nouvelles crises financiéres et se traduisant
par une forte augmentation de la dette extérieure
privée (jusqu’a atteindre 19 % du RNB des pays en
développement a la fin des années 1990). Le recul
de la dette extérieure envers des créanciers publics
a été moins variable, en partie parce que les pays
les plus pauvres ont bénéficié d’un allégement de
leur dette et, en partie parce que les pays a revenu
intermédiaire se sont employés a limiter leur recours
aux financements multilatéraux.

Les arriérés accumulés sur le service de la dette
étaient largement tolérés (le FMI avait adopté une
politique de prét aux pays en situation d’arriérés) et
les grandes banques privées des places financicres
étaient devenues assez solides pour se permettre de
vendre leurs portefeuilles de préts a bas prix, ce qui
poussa le gouvernement des Etats-Unis & adopter
le plan Brady en 1989. Cette initiative revenait
a reconnaitre implicitement que les débiteurs en
difficulté¢ ne pouvaient a la fois assurer pleinement
le service de leur dette et rétablir la croissance ;
elle a ainsi permis de lancer entre les banques
créanciéres et les pays endettés des négociations
axées principalement sur I’allegement de la dette
plutét que sur son rééchelonnement. Dans la plupart
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Graphique 5.5

DETTE EXTERIEURE A LONG TERME DE DIFFERENTS GROUPES DE PAYS
ET DE LA CHINE, PAR CATEGORIE DE CREANCIERS, 1970-2013

(En pourcentage du RNB)
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Note :

Calculs du secrétariat de la CNUCED, d’aprés des données de UNCTADstat et de la base de données de la Banque mondiale,
Statistiques de la dette internationale.

Les agrégats sont calculés a partir de séries completes de données remontant jusqu’en 1980, sauf pour les pays en
transition, pour lesquels des données ne sont disponibles qu’a partir de 1993. Afrique : Algérie, Bénin, Botswana, Burkina
Faso, Burundi, Cameroun, République centrafricaine, Tchad, Comores, Congo, Cbte d’lvoire, République démocratique du
Congo, Djibouti, Egypte, Gabon, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Kenya, Lesotho, Madagascar, Malawi, Mauritanie,
Maurice, Maroc, Niger, Nigéria, Rwanda, Sénégal, Seychelles, Sierra Leone, Soudan, Togo, Tunisie, Ouganda, Zambie et
Zimbabwe. Amérique latine et les Caraibes : Argentine, Belize, Bolivie (Etat plurinational de), Brésil, Colombie, Costa Rica,
République dominicaine, Equateur, El Salvador, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaique, Mexique, Nicaragua, Panama,
Pérou, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Venezuela (République bolivarienne du). Asie du Sud-Est : Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thailande. Asie du Sud : Bangladesh, Inde, Népal, Pakistan et Sri Lanka. Asie de I'Ouest : Jordanie, Liban,
et Turquie. Pays en transition : Albanie, Arménie, Azerbaidjan, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Kirghizistan, République
de Moldova, Tadjikistan, ex-République yougoslave de Macédoine, Turkménistan, Ukraine et Ouzbékistan. Les données
englobent I'encours total de la dette en fin d’exercice.
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des cas, le plan Brady de restructuration de la dette
a supposé I’échange de préts bancaires contre des
obligations d’une valeur nominale identique (mais
assorties d’un taux d’intérét fixe et inférieur au
taux du marché) ou inférieure. 1l a ainsi engagé un
processus de désintermédiation financiere, dans
lequel les emprunts aux banques commerciales
étaient remplacés par des emprunts directs sur les
marchés financiers, au moyen d’obligations. Ce
processus s’est depuis poursuivi sur un rythme
toujours plus rapide (graphique 5.6). S’il est vrai que
ces nouveaux instruments de financement ont rendu la
dette des pays en développement plus liquide, ils ont
aussi augmenté la complexité des renégociations de
la dette avec une myriade de porteurs d’obligations,
sans compter qu’ils ont aggravé la vulnérabilité des
pays en développement face a une dette extérieure a
plus haut risque.

3. Lamonnaie de libéllé

La monnaie de libellé influe beaucoup sur la
viabilité de la dette extérieure. Le risque est plus
grand lorsque la dette est en monnaie étrangere
que lorsqu’elle est en monnaie locale, car en cas de
dévaluation, la valeur du fardeau de la dette exprimée
en monnaie locale augmente d’un coup, parfois
tres fortement. D’une maniére plus générale, méme
si la monnaie n’est pas dévaluée, les débiteurs ne
peuvent rembourser leur dette extérieure que s’ils
ont suffisamment de revenus (ou, dans le cas de
gouvernements, s’ils réalisent un excédent budgétaire
primaire suffisant) et si ’ensemble de I’économie
dégage un excédent commercial. Cependant, il
peut s’avérer difficile de réunir ces deux conditions
en méme temps. Pour que les revenus privés et
publics augmentent, encore faut-il que la production
augmente, ce qui se traduit généralement, par une
augmentation des importations, rendant un excédent
commercial plus difficile. Inversement, le recours
aux ajustements déflationnistes et a la baisse des
importations comme moyen de réaliser rapidement
un excédent commercial, limite beaucoup la capacité
a dégager un excédent budgétaire primaire et pourrait
se solder par I’insolvabilité des débiteurs priveés. 11y
alaun arbitrage entre le solde commercial et le solde
budgétaire, et c’est I’une des raisons pour lesquelles
la dette souveraine a tendance a étre moins viable

lorsqu’elle est libellée en monnaie étrangére que
lorsqu’elle est libellée en monnaie locale.

Fait important, les débiteurs rencontrant
des problémes de solvabilité ou de liquidités
les empéchant d’honorer leurs engagements en
monnaie étrangére ne peuvent compter sur une
intervention du préteur national de dernier ressort
(la banque centrale, par exemple), et méme les
débiteurs solvables peuvent se voir contraints de
suspendre les versements en remboursement de leur
dette, s’ils n’arrivent pas a obtenir suffisamment
de devises a cause de restrictions liées a la balance
des paiements et indépendantes de leur volonté. En
revanche, lorsque la dette est exprimée en monnaie
locale, le risque résultant d’un déséquilibre entre sa
monnaie de libellé et celle des actifs et des revenus
est moins grand ; le risque de change est supporté
par les créanciers. En outre, avec ce genre de dettes,
la banque centrale du pays peut intervenir en cas
d’urgence.

De ce fait, les pays en développement sont de
plus en plus nombreux a libeller leur dette en monnaie
locale. Néanmoins, les problémes associés au libellé
en monnaie étrangére se posent toujours, puisque leur
dette extérieure brute reste en grande partie composée
d’emprunts bancaires et d’emprunts publics libellés
en monnaie étrangére. Ces problémes concernent plus
particulierement les pays en développement les plus
pauvres, qui se caractérisent par des marchés de la
dette embryonnaires, une forte dépendance a I’égard
des préts publics et une mauvaise notation financiere,
ainsi que, dans une moindre mesure, certains pays
en développement a revenu intermédiaire et pays en
transition. En 2013, par exemple, la part de la dette
extérieure libellée en monnaie étrangére était de 95 %
en Argentine, de 93 % en Turquie, de 80 % en Inde,
de 74 % dans la Fédération de Russie, de 70 % en
République de Corée et de 64 % au Mexique® Parmi
les pays en développement et les pays émergents qui
sont membres du G20 (et pour lesquels des données
sont disponibles), seule I’ Afrique du Sud avait une
dette extérieure principalement libellée en monnaie
locale (55 % de son endettement extérieur brut).
Bien que ces chiffres soient faibles en pourcentage
du RNB, il n’en demeure pas moins que la dette
extérieure risque de s’accroitre considérablement si
la monnaie locale se déprécie.

Etant donné qu’il est beaucoup plus avantageux
pour un pays de s’endetter en monnaie locale, les
pays développés dont la monnaie est acceptée dans
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Graphique 5.6
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les paiements internationaux et pour la constitution
de réserves internationales, et qui ont la possibilité
d’émettre des obligations et des instruments de préts
dans leur propre monnaie, ont tendance a avoir une
dette extérieure plus élevée, méme en périodes
difficiles. Par exemple, entre 2003 et 2013, la dette
extérieure brute des Etats-Unis en pourcentage du
RNB est passée de 60 % a prés de 100 %. Entre 2001-
2003 et 2013, ce ratio est passé de 31 % a 55 % au
Japon, de 113 % a 144 % en Allemagne et de 114 %
a 194 % en France. Enfin, fait tout aussi important,
au Royaume-Uni ce ratio, qui était de 198 % en
1999, s’est etabli a 354 % en 20136. Faisant pendant
a cette forte augmentation de la dette extérieure des
pays développés, les réserves de change détenues par
de nombreux pays en développement ont fortement
augmenté a la fin des années 1990. Certains de ces
pays, en particulier ceux qui ont un compte courant
déficitaire, y ont vu un moyen de s’endetter de plus
en plus et & moindre co(t.

4. Lajuridiction d’émission
des titres de dette

Le droit sous lequel les titres de dette sont émis
a son importance en cas de défaut de paiement, car il
détermine quels tribunaux seront compétents et quelle
Iégislation s’appliquera en cas de restructuration de la
dette. Schumacher et al. (2014) ont montré que, ces
dernieres années, pres de 50 % des cas de défaillance
d’un emprunteur souverain ont donné lieu a des
actions en justice a I’étranger, contre 5 % a peine dans
les années 1980, et que 75 % de ces procedures ont

concerné des fonds constitués de créances sinistrées
également appelés « fonds vautours ».

Autrefois, il existait un lien étroit entre le
lieu d’émission, le droit applicable, la résidence
du débiteur final et, dans une moindre mesure, la
monnaie de libellé. Toutefois, depuis quelques
temps, certaines données portent a penser que les
investisseurs internationaux sont de plus en plus
nombreux sur les marchés de la dette des pays
en développement et que les investisseurs de ces
pays détiennent souvent des obligations émises sur
les marchés internationaux (Panizza, 2008). Ces
données, qui sont indispensables pour déterminer
s’il s’agit d’une dette extérieure selon le critere de
résidence, sont parfois difficiles a obtenir.

Des données récentes concernant la totalité de
I’encours des obligations publiques (indépendamment
du lieu de résidence des créanciers et des monnaies de
libellé), montrent que la majorité de ces obligations
ont été émises sur des marchés intérieurs. Dans
certaines sous-régions en développement, telles
que I’Asie de I’Est et I’ Asie du Sud, le pourcentage
d’émissions intérieures d’obligations publiques a
été aussi élevé que la moyenne observée dans les
pays développés. Dans les pays en transition, en
Amérique latine et dans les Caraibes et en Asie de
I’Ouest, le pourcentage de I’encours des obligations
publiques émises sur des marchés étrangers (et
relevant généralement de juridictions étrangeres)
était, respectivement, de 28 %, 28 % et 32 %, au
début de mai 20157, Autant de possibilités pour les
fond vautours d’intenter des actions en justice aupres
de juridictions étrangeres, lors de futurs processus de
restructuration de la dette.

D. Les mécanismes de réglement de la dette

Parce qu’ils sont confrontés a de fréquentes
crises de la dette et @ une économie mondialisée
et financiarisée de plus en plus sujette a ces crises,
les décideurs nationaux et internationaux devraient
disposer d’instruments appropriés pour les régler
et en ramener le colt a un minimum. En principe,
les mécanismes de réglement de la dette devraient
contribuer a prévenir les crises financieres ou les

crises de la dette qui guettent les pays ayant des
difficultés a honorer leurs obligations extérieures. Ils
devraient empécher la perte soudaine de confiance des
marchés dont les conséquences sont potentiellement
désastreuses pour les pays endettés a long terme. Ces
mécanismes devraient aussi avoir pour objectif la
répartition équitable de la charge de la restructuration
de la dette entre débiteurs et créanciers lorsqu’une
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crise survient. Enfin, ils devraient respecter la
souveraineté nationale et protéger la marge d’action
intérieure des pays débiteurs pour qu’ils puissent
renouer avec la croissance, améliorer la viabilité de
leur dette et élaborer et mettre en ceuvre leurs propres
stratégies de développement. La présente section
contient un résumé des principales caractéristiques de
la dette extérieure suivi d’une analyse de I’évolution
historique des problémes de la dette souveraine et
propose différentes approches pour résoudre ces
problémes.

1. Lescrises de la dette extérieure,
un probléme récurrent

Bien qu’elles aient des causes structurelles
différentes, les crises de la dette récemment
traversées par les pays en développement sont
étroitement corrélées a la libéralisation rapide des
marchés de capitaux, a I’instabilité intrinséque de
ces marchés et aux cycles financiers mondiaux
gue ceux-ci ont enclenchés (CNUCED, 2014). En
regle générale, les crises de la dette se produisent
a des stades bien précis des cycles financiers. Elles
surviennent lorsqu’un grand nombre de débiteurs

Les particularités de la dette extérieure,
analysées dans les sections précédentes du présent
chapitre, tendent a amplifier les vulnérabilités
associées aux cycles financiers. Aujourd’hui, c’est
avant tout parce qu’ils sont plus ouverts aux marchés
internationaux de capitaux peu réglementés que
bon nombre de pays en développement voient leur
dette extérieure augmenter et, partant, s’exposent a
des risques élevés d’instabilité macroéconomique.
En théorie, I’ouverture aux flux de capitaux peut
avoir un effet anticyclique, en permettant aux pays
en développement d’emprunter pendant les phases
de récession et de rembourser pendant les phases
d’expansion. Encore faut-il pour cela que ces flux de
capitaux répondent passivement a une demande des
pays en développement et qu’ils soient véritablement
utilisés a des fins anticycliques. En réalité, ces flux
trouvent souvent leur origine dans des « facteurs de
répulsion » (« push factors ») présents dans les pays
développés, tels que les politiques monétaires, la
perception du risque et les cycles d’endettement des
banques (O’Connell, 2014). De fait, tous les afflux
de capitaux dans les pays en développement depuis
le milieu des années 1970 ont été la résultante des
politiques monétaires expansionnistes menees par les
grands pays développés pour atténuer les effets d’une
récession économique (Akyliz, 2012). Confrontées a
une faible demande de crédit et a des taux d’intérét
bas sur leurs marchés, les

(ou un petit nombre de grands
débiteurs) ne peuvent plus assurer
le service de la dette accumulée
pendant une phase d’expansion.
La perception du risque change
et I’excés de confiance céde la
place a une vive inquiétude, qui
entraine une pénurie de liquidités,
un effondrement des prix des actifs
et un ralentissement de I’activité
économique. Les liquidations

ceux-ci ont

Les récentes crises de

la dette sont étroitement
corrélées a la libéralisation
rapide des marchés de
capitaux et aux cycles
financiers mondiaux que

établissements financiers des
pays développés ont réorienté
une partie de leurs crédits vers
des pays en développement
ou des pays émergents,
dans I’optique d’obtenir
de meilleurs rendements
(Rapport sur le commerce et
le développement, 2014). Ces
afflux de capitaux ont souvent

d’actifs qui s’ensuivent font baisser

encore plus les prix des actifs, notamment de ceux sur
lesquels on avait le plus spéculé pendant la période
d’expansion et qui ont servi a garantir la dette. Ce ne
sont pas seulement les agents les plus endettés qui
sont touchés par les mises en faillite, mais aussi les
agents plus prudents qui, en temps normal, seraient
solvables. Une fois qu’une crise de la dette s’est
déclarée, un processus d’assainissement financier,
parfois long, est indispensable avant qu’une reprise
économique puisse étre amorcée, que de nouveaux
emprunts puissent étre contractés et que la fin de la
crise puisse étre confirmée.

dépassé les montants que la
plupart des pays en développement pouvaient utiliser
de maniére productive (Haldane, 2011).

Les entrées massives de capitaux dans des
économies relativement petites sont donc généralement
suivies d’une expansion du crédit intérieur, d’une
envolée des prix des actifs et d’appréciations de la
monnaie. Elles facilitent également des importations
importantes de biens de consommation et de
services, qui conduisent a des déficits courants et
au surendettement, en particulier du secteur prive.
Lorsque le contexte économique et la perception du
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risque changent dans les pays développés ou que
les pays en développement endettés connaissent des
difficultés de remboursement, les mouvements de
capitaux peuvent s’inverser brusquement et causer
des crises de la dette extérieure. Sous I’effet des
fortes dépréciations, la valeur de la dette extérieure
libellée en monnaie locale augmente et les agents
dont les revenus sont principalement libellés dans
cette monnaie et dont le passif extérieur n’est
pas compensé par I’actif extérieur deviennent
insolvables. Les multiples

2. Unerétrospective
des problémes associés a la dette
souveraine®

A certains égards, les débiteurs souverains
sont plus vulnérables que les débiteurs privés. A
la différence des débiteurs priveés, les débiteurs
souverains ne peuvent se prévaloir des textes de loi
régissant les faillites pour restructurer ou retarder

leurs paiements lorsqu’ils sont

faillites tant dans le secteur réel
que dans le secteur financier

dans I’incapacité d’assurer le
service de leur dette a échéance.

poussent généralement les
banques centrales a intervenir
pour essayer de contenir la crise,
notamment par le biais de plans
de sauvetage, de programmes
de financement d’urgence
et de mesures anticycliques.
Par voie de conséquence, les
crises de la dette extérieure
sont souvent aussi des crises
budgétaires. Méme lorsque
les gouvernements n’ont pas

Méme lorsque les
gouvernements n’ont pas
eux-mémes contracté

de gros emprunts a
I'étranger pendant la phase
d’expansion, ils sont souvent
obligés de prendre a leur
charge des dettes privées
irrécouvrables. Ainsi, les
crises de la dette extérieure
sont souvent aussi des
crises budgétaires

A d’autres égards, ils sont moins
vulnérables que les débiteurs
priveés, puisque, en cas de défaut
de paiement, la plupart des
actifs publics non commerciaux
ne peuvent étre saisis par les
créanciers. En fait, I’essentiel
de ces actifs relevent de la
juridiction souveraine et sont
protégés par la législation
intérieure. Les actifs qui se
trouvent a I’étranger bénéficient

eux-mémes contracté de gros

des clauses d’immunité de

emprunts a I’étranger pendant

juridiction des Etats étrangers,

la phase d’expansion, ils sont
souvent obligés de prendre a leur charge des dettes
privées irrécouvrables.

Le défaut de paiement de la dette extérieure
privée ne pose pas de probleme particulier ; tant
que cette dette ne pese pas de maniére systémique
sur I’ensemble de I’économie, il suffit d’appliquer
le droit commercial du pays dans lequel cette dette
a été émise pour gérer les défaillances privées.
En revanche, les problemes de dette souveraine
présentent des caractéristiques particuliéres qui
exigent I’adoption de dispositions spécifiques en cas
de défaut de paiement. Les problémes systémiques
soulevés par les défauts de paiement de la dette
souveraine et les enjeux juridiques et économiques
qui en découlent, sont examinés dans les sections
suivantes du présent chapitre.

qui limitent les types d’actifs
qu’un tribunal étranger est habilité a confisquer.
Seuls les actifs liés a des activités commerciales
peuvent étre saisis, mais pas ceux qui sont liés au
role intrinséque d’un Etat, et c’est le cas des réserves
internationales. C’est pourquoi, historiqguement,
les problémes de la dette souveraine ont été traités
principalement par la voie de renégociations entre
les gouvernements débiteurs et leurs créanciers,
essentiellement suivant le paradigme du droit privé.

Ainsi, tout au long du dix-neuvieme siécle, la
restructuration de la dette a été une affaire bilatérale,
mettant exclusivement en présence le débiteur et le
créditeur. La résolution des crises n’était pas toujours
rapide ou harmonieuse, mais les parties finissaient
par se mettre d’accord dans leur intérét mutuel. En
général, la dévaluation de la monnaie locale n’était pas
une option envisageable, puisque les instruments de
la dette étaient assortis de clauses-or, qui obligeaient
I’Etat débiteur a effectuer les paiements en or ou
I’équivalent. Les créanciers quant & eux se trouvaient
en position de faiblesse dans les négociations, car,
a I’époque, le principe d’immunité juridictionnelle
avait plus de poids qu’aujourd’hui, ce qui privait les
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créanciers d’un moyen efficace de coordonner leurs
revendications. Méme apreés la création d’entités de
protection des créanciers, telles que la Corporation of
Foreign Bondholders (au Royaume-Uni) et le Foreign
Bondholders’ Protective Council, ceux-ci pouvaient
rarement compter sur I’appui de leur gouvernement
(Eichengreen and Portes, 1986 ; Feldmann, 1991 ;
Adamson, 2002). En outre, il leur était quasiment
impossible de faire appliquer les décisions judiciaires,
puisque les immunités

de 1929. La Société des Nations s’efforca a son tour
de régler le probléme des dettes souveraines sur le
plan multilatéral. Elle ne disposait pas de fonds pour
apporter un soutien financier aux Etats débiteurs en
difficulté, mais pour aider les Etats endettés & avoir de
nouveau acces aux marchés des capitaux, elle suivit
de preés I’élaboration des dispositions contractuelles
concernant les obligations souveraines, conseilla
ses Etats membres sur les réformes économiques

et surveilla la mise en ceuvre de ses

juridictionnelles étaient
observées plus strictement
gu’aujourd’hui et
mettaient en fait les
Etats & I’abri de mesures
exécutoires, sinon de
poursuites judiciaires.
L’arbitrage international

Depuis les années 1970, les
rapports de force ont changé
dans les négociations sur la
restructuration de la dette a
'avantage des créanciers.

recommandations (Myers, 1945 ;
Florez and Decorzant, 2012). Elle
créa méme un comité chargé des
contrats de préts internationaux, qui
étudia méthodiquement les questions
relatives aux dettes souveraines
entre 1935 et 1939. Dans le méme
temps, la Cour permanente de justice

était rare, en général, et

internationale aida les créanciers

I’était encore plus pour

la dette souveraine, I’intervention militaire et la
diplomatie de la canonniére restant I’exception®. Le
processus de restructuration de la dette suivait donc
un paradigme typique du droit privé, caractérisé
par des dialogues horizontaux entre des parties
relativement égales et ne nécessitant pas I’ intervention
d’institutions internationales représentant un intérét
public plus large.

La situation changea aprés la premiere guerre
mondiale, et le débat sur la dette souveraine acquit
une nouvelle dynamique, dans un contexte caractérisé
par le non-paiement par I’ Allemagne de réparations
pour dommages de guerre, la propagation des effets
de la premiére guerre mondiale sur I’économie
d’autres pays et, d’une maniere plus générale,
les incidences négatives d’un systéme monétaire
international de plus en plus fragile. Les efforts
multilatéraux visant a prévenir les crises de la dette
souveraine et a les résoudre la ou elles se produisaient
ont beaucoup contribué durant toute cette période
a faire de la viabilité et de la résolution de la dette
une question d’intérét international et a sensibiliser
I’opinion internationale aux enjeux d’intérét public
des négociations sur les dettes souveraines. Les
Etats-Unis jouérent un réle pionnier dans I’élaboration
de mesures devant permettre le reglement de la dette
de I’Allemagne pour réparations des dommages
causés pendant la premiere guerre mondiale, sans
risquer I’effondrement économique total et la
désintégration politique du pays. Ce furent alors le
Plan Dawes de 1924 et son successeur, le Plan Young

francais a faire respecter leurs droits
contractuels au remboursement en or par le Brésil et
la Serbie (Waibel, 2011). Dans I’ensemble, bien que
la restructuration des dettes souveraines soit restée
un processus consensuel de négociation directe entre
les Etats débiteurs et les comités de créanciers, la
nécessité pour les Etats débiteurs d’avoir de nouveau
rapidement accés aux marchés des capitaux semble
avoir été largement reconnue, surtout aprés la Grande
dépression et les nombreuses faillites souveraines
qu’elle a causées (Lindert and Morton, 1989 ;
Feldmann, 1991 ; Reinhart and Rogoff, 2009).

Avec la mise en place du systéme de Bretton
Woods aprés la deuxieme guerre mondiale, on a vu
naitre un nouvel ordre économique international
mieux a méme de faire face aux problemes de la
dette souveraine, encore que ceux-ci aient été moins
fréquents pendant toute la période ol ce systeme a
été en vigueur. Si certains pays, comme le Royaume-
Uni et les Etats-Unis, ont mené une politique de
reflation pour faire face a une dette essentiellement
intérieure (Grossman 1988)%, d’autres processus de
restructuration ont fait appel au droit international.
L exemple le plus célebre est I’ Accord de Londres de
1953 (voir I’encadré 5.1) relatif a la restructuration
de la dette extérieure allemande (tant publique que
privée) de I’entre-deux-guerres, qui a fait ressortir
I’importance d’un allégement substantiel de la dette,
non seulement pour la prospérité économique du
pays débiteur et de ses partenaires commerciaux,
mais aussi pour la stabilité politique et la paix dans
le monde.
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Encadré 5.1

L’ACCORD DE LONDRES SUR LA DETTE EXTERIEURE ALLEMANDE

L’ Accord de Londres entre la République fédérale d’ Allemagne (RFA) et ses créanciers d’alors, conclu le
27 février 1953, était un accord d’allegement de dette. Cet accord était indispensable pour la reconstruction
de I’économie de la RFA peu apres la deuxieme guerre mondiale et a été 1’un des principaux facteurs de
ce qu’il est convenu d’appeler le « miracle économique de I’aprés-guerre ».

L’accord visait la dette allemande aussi bien d’avant que d’aprés la deuxieme guerre mondiale. Un peu
plus de 20 milliards de deutsche mark de cette dette, intéréts compris, étaient des préts obtenus avant
1939 pour le paiement de réparations aprées la premiere guerre mondiale ; le solde, soit un peu plus de
16 milliards de deutsche mark, était constitué de préts accordés par les Etats-Unis pour la reconstruction
apres la deuxieme guerre mondiale. Bien que les négociations n’aient été menées qu’avec la RFA,
elles portaient sur la totalité de la dette allemande envers les débiteurs occidentaux, dont la RFA avait
entierement hérité apres la fin de la deuxiéme guerre mondiale. En vertu de 1’Accord de Londres, la
dette de I’Allemagne de I’Ouest a été réduite d’un peu plus de 60 % (intéréts compris) et ramenée a
14,5 milliards de deutsche mark.

L’Accord de Londres doit étre vu dans le contexte plus large de la politique générale des Etats-Unis
concernant la reconstruction de I’Europe de I’Ouest aprés 1945. En octobre 1950 déja, les alliés
occidentaux avaient signé une déclaration sur le probleme de la dette allemande, dans laquelle il était
dit ceci : « les trois pays sont d’accord que le plan prévoit un réglement adéquat des exigences avec
I’ Allemagne dont 1’effet final ne doit pas déséquilibrer la situation financiére de 1I’économie allemande
via des répercussions indésirables ni affecter excessivement les réserves potentielles de devises. Les trois
pays sont convaincus que le gouvernement fédéral allemand partage leur position et que la restauration
de la solvabilité allemande est assortie d’un reglement adéquat de la dette allemande qui assure a tous les
participants une négociation juste en prenant en compte les problemes économiques de I’ Allemagne »
(cité dans Toussaint, 2006). Une remise substantielle de la dette de 1’ Allemagne de I’Ouest figurait en
bonne place parmi les priorités des alliés occidentaux désireux d’utiliser la reconstruction d’apres-guerre
comme moyen d’assurer la stabilité économique et politique future du pays et sa ferme intégration au bloc
antisoviétique constitué par les alliés pendant la guerre froide. Au-dela de ces considérations politiques,
la logique économique sur laquelle repose cet accord est diamétralement opposée aux conditionnalités
d’austérité qui caractérisent aujourd’hui les approches de la restructuration des dettes, comme dans le
cas de la Grece. On le voit clairement dans les mesures et arrangements spécifiques qui figurent dans
I’Accord de Londres, en plus de I’annulation d’une partie de la dette :

 Service de la dette et commerce : en vertu de I’Accord de Londres, la RFA n’était autorisée & consacrer
au service de sa dette que 5 % du total de ses recettes d’exportation par an. C’est beaucoup moins
que le pourcentage (8 % a 20 %) de leurs recettes d’exportation que les pays en développement sont
autorisés a consacrer au service de leur dette depuis les années 1980. De plus, les paiements au titre du
remboursement de la dette étaient liés aux excédents de la balance commerciale ; en d’autres termes,
si ce solde était déficitaire, ces paiements pouvaient étre reportés et le pays n’avait pas a emprunter
de nouveau, ce qui lui évitait d’étre pris dans un éventuel cercle vicieux d’endettement. C’était aussi
un moyen de faire comprendre aux pays créanciers qu’il était dans leur intérét d’augmenter leur
demande d’exportations allemandes.

e Taux d’intérét et monnaies de paiement : les taux d’intérét sur la dette allemande se situaient entre
0 % et 3 % et étaient donc beaucoup plus bas que les taux moyens sur la dette actuelle des pays en
développement. Fait important, la dette pouvait étre remboursée en deutsche mark, plutt que dans
la monnaie des pays des créanciers, si bien que le pays n’avait pas besoin d’utiliser ses recettes
d’exportation en devises pour rembourser sa dette.

e Globalité de la restructuration de la dette : I’Accord de Londres a réuni a la méme table la grande
majorité des créanciers de la RFA, publics et privés, ce qui a assuré un traitement égal de tous les
créanciers ainsi qu’une prise de décisions rapide débouchant sur un plan de remboursement de la
dette, qui était clair, global et axé sur le long terme. Les créanciers privés n’avaient pas la moindre
possibilité de refuser de se rallier a I’accord dans I’idée de spéculer sur la dette allemande et d’obliger
le pays a s’engager dans un long processus de renégociation et de poursuites judiciaires.
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Encadré 5.1 (suite)

e Option de renégociation : I’Accord de Londres laissait explicitement a la RFA la faculté de suspendre
le service de sa dette et de chercher a en renégocier les conditions et modalités si la situation du pays

venait a changer de maniere substantielle.

Il est clair que I’ Accord de Londres obéissait & une logique économique selon laquelle il était essentiel
de préserver et de promouvoir le futur potentiel de croissance de I’économie du pays débiteur pour lui
permettre d’assurer le service de sa dette. Des politiques économiques expansionnistes, activement
soutenues par les créanciers, étaient indispensables pour assurer le remboursement de la dette. Compte
tenu du succes remarquable de la reconstruction de la RFA apres la guerre, on est en droit de penser que
I’ Accord de Londres est un modele constructif pour les créanciers d’aujourd’hui, tant privées que publics.

Depuis le milieu des années 1950, le Club
de Paris permet aux pays en développement ou en
transition nécessitant une restructuration de leur
dette bilatérale publique de mener des négociations
raisonnablement globales (Cosio-Pascal, 2008).
Toutefois, au fil de nombreuses années, il est apparu
que les restructurations négociées dans le cadre
de cette institution semblaient accorder la priorité
au remboursement des créanciers plutét qu’a
I’allegement des dettes (Eskridge, 1985).

Ainsi, d’une maniére générale, le paradigme
du droit privé dominait encore, méme si I’intérét
porté a la viabilité de la dette a travers le monde
était plus perceptible qu’au début du siécle. A cet
¢gard, on assista a une modification des rapports de
force entre les débiteurs et les créanciers en faveur
de ces derniers. Des lois, telles que la Foreign
Sovereign Immunities Act de 1976 aux Etats-Unis,
la State Immunity Act de 1978 au Royaume-Uni et
d’autres lois similaires adoptées par la plupart des
pays d’Europe occidentale, mirent fin au principe de
I’immunité de juridiction absolue des Etats étrangers.
Ainsi, le gouvernement d’un Etat dont les activités
étaient jugées « commerciales » plutdt que relevant
intrinséquement de la qualité de cet Etat ne pouvait
plus invoquer I'immunité souveraine et pouvait étre
poursuivi en justice dans des tribunaux étrangers™.
Ces changements prirent toute leur importance
lorsque les crises de dette souveraine refirent leur
apparition au début des années 1980, alors qu’il n’y
en avait pas eu pendant pres de trente ans (Reinhart
and Rogoff, 2009).

3. L'émergence d’'un systéme morcelé
de résolution des crises de dettes
extérieures souveraines

Le plan Brady adopté en 1989 part de I’idée
que pour étre viable toute solution au probléme de
I’encours de la dette des pays en développement
doit passer par une restructuration et un allegement
de la dette. Pour cela il a engagé un processus de
désintermédiation dans lequel les préts bancaires
ont été remplacés par des emprunts directs sur les
marchés financiers afin de financer la dette extéricure
au moyen d’obligations.

A la fin des années 1980, un regain d’inquiétude
pour la viabilité de la dette a poussé le Club de Paris
(voir plus loin) & accorder un traitement spécial aux
pays pauvres endettés aupres de créanciers publics.
En vertu des « termes de Toronto » adoptés en 1988,
une réduction de dette représentant 33 % des crédits
hors ADP a été accordée pour la premiére fois aux
pays pauvres. Le niveau d’annulation de la dette a
été ensuite augmenté dans les « termes de Londres »
en 1991 (50 %), les « termes de Naples » en 1994
(67 %) et les « termes de Cologne » en 1999 (90 %)*2.
En 2003, dans I’« approche d’Evian », le Club de
Paris a élargi la possibilité d’alléger la dette aux pays
en développement autres que les pays pauvres trés
endettés (PPTE) au cas par cas (Club de Paris, 2015).

En outre, en ce qui concerne la dette publique
multilatérale des pays pauvres, en 1996, le FMI et la
Banque mondiale ont lancé I’Initiative en faveur des
pays pauvres tres endettés (PPTE), initiative qui fut
renforcée en 1999. Cette initiative offrait aux pays
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pauvres ayant un fardeau de la dette trés important
un allégement de leur dette multilatérale et des préts
concessionnels. De plus, le FMI politique a libéralisé
progressivement ses pratiques, en adoptant une
« politique de préts aux pays en situation d’arriérés »
en faveur des Etats en retard dans leurs paiements
a des créanciers privés, pour

est morcelé et s’appuie, en cas de difficultés, sur
différentes procédures, selon la catégorie de dette
concernée (dette bilatérale et multilatérale, préts
bancaires et obligations extérieures) (CNUCED,
2015). Le Club de Paris est la principale enceinte
de négociation pour la restructuration de la dette

bilatérale publique de ses

autant qu’ils aient engagé des
négociations de bonne foi avec
ces créanciers. Des instruments
spécifiques ont ainsi été
adoptés progressivement pour
traiter le surendettement des
Etats vis-a-vis des créanciers
bilatéraux ou multilatéraux
dans le cadre de négociations
ponctuelles entre les

Le systeme de

restructuration de la dette
extérieure souveraine

en vigueur est morcelé

et s'appuie sur différents
dispositifs selon la catégorie
de dette concernée.

membres. Ce groupe se compose
de 19 pays développés, qui sont
les principaux créanciers publics
des pays en développement.
Les négociations, qui portent
sur la dette a moyen et long
termes, y compris les crédits a
I’exportation sur plus d’une année,
ont généralement lieu apres que le
gouvernement débiteur a conclu

contreparties officielles.

un accord de prét avec le FMI

Par contre, les crises qui se sont succédées
dans les pays émergents, a commencer par le
Mexique en 1994, ont fait I’objet de réponses
classiques de la part de ces mémes institutions.
Leurs nouveaux préts ont été assortis de conditions
exigeant des pays bénéficiaires qu’ils s’engagent
a suivre une politique d’austérité, adoptent des
politiques macroéconomiques « appropriées » et
procédent a des réformes structurelles. Ces crédits
officiels ayant surtout servi a empécher un défaut
de paiement aux créanciers privés, ils n’ont pas
remédié au ralentissement économique des pays
concernés, pas plus qu’ils n’ont diminué le fardeau
de leur dette ; ils semblaient plutdt destinés a venir
en aide aux créanciers. Le colt de ces politiques
était élevé, car elles freinaient la production et
réduisaient de beaucoup la marge d’action des pays,
d’ou un mécontentement généralisé a I’égard des
mécanismes de résolution de la dette souveraine,
qui a amené le FMI a proposer la création d’un
mécanisme de restructuration de la dette souveraine
(MRDS) contractée auprées d’investisseurs prives.
Cette initiative a été rejetée non seulement par les
créanciers privés, mais aussi par les gouvernements
des Etats-Unis et de quelques pays émergents et s’est
soldée par un échec. Par conséquent, la résolution
de la dette extérieure privée a continué de relever
de la compétence des tribunaux de commerce et de
faire I’objet de négociations directes entre débiteurs
et créanciers.

Cette évolution a débouché sur un systéme de
restructuration de la dette extérieure souveraine qui

et a accepté les conditionnalités
associées, bien qu’il y ait eu quelques exceptions
récemment a cet égard. Les négociations font
I’objet d’un « proces-verbal agréé » dans lequel sont
consignés les conditions et modalités générales de
la restructuration de la dette. Des accords bilatéraux
sont ensuite conclus avec chacun des gouvernements
concernés. Ces accords peuvent présenter certaines
différences, pour autant qu’ils soient conformes
a I’orientation générale. Le Club de Paris a voulu
mettre en place un cadre pour la restructuration de
la dette qui repose sur le principe du « traitement
comparable », en vertu duquel le gouvernement
débiteur s’engage a rechercher un traitement similaire
aupres d’autres créanciers publics non membres
du Club de Paris et auprés des créanciers étrangers
privés®. La dette intérieure et la dette multilatérale
ne sont pas visées par cette exigence.

Les institutions multilatérales jouent un role
essentiel dans le reglement des problémes de
dette souveraine, méme si les dettes multilatérales
sont généralement exemptées de restructurations
et d’allégements. La contribution du FMI, de la
Banque mondiale et des banques multilatérales de
développement consiste habituellement a apporter
aux pays une aide financiére exceptionnelle lorsque
le financement privé volontaire est tari ou qu’il
s’interrompt. En contrepartie, ces institutions
ont bénéficié du statut de créanciers privilégiés.
Elles ont souvent subordonné leur financement a
I’application de mesures rigoureuses de grande
ampleur, qui étaient destinées a I’origine a s’assurer
que les pays seraient en mesure de corriger leurs
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déséquilibres et de rembourser leurs emprunts.
C’est pourquoi la conclusion d’un accord de prét
avec ces institutions, en particulier avec le FMI,
est généralement une condition préalable aux
négociations de restructuration ou d’allégement
avec les autres créanciers, car la conditionnalité a été
interprétée comme un engagement du pays débiteur
a s’attaquer aux causes de ses problémes de dette.

La principale exception a la regle selon laquelle
la dette multilatérale ne peut étre ni restructurée ni faire
I’objet d’une décote est la dette multilatérale des pays
pauvres, principalement dans le cadre de I’ Initiative en
faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE), lancée
en 1996, renforcée en 1999 et approfondie en 2005
par I’Initiative d’allégement de la dette multilatérale
(IADM). Le but initial de I’Initiative en faveur des
PPTE était d’éviter aux pays les plus pauvres les
rééchelonnements répétés. Elle a été congue pour
coordonner I’action des créanciers en assurant une
participation étendue et équitable, surtout des créanciers
publics des institutions multilatérales et du Club de
Paris, ainsi que des créanciers publics bilatéraux et
des préteurs commerciaux n’appartenant pas au Club
de Paris®™. Par la suite, le dispositif d’allégement a été
utilisé encore et encore sous différentes formes liées
a la performance économique des pays. En outre,
une approche plus systématique de I’évaluation de la
viabilité de la dette a été mise au point, consistant a
comparer les indicateurs d’endettement a des seuils
indicatifs établis sur la base de données historiques
et incluant un facteur d’ajustement pour les chocs
exogenes. Malgré les efforts faits pour affiner cette
méthodologie d’évaluation, on lui reproche toujours de
manquer de transparence quant

appliqué a la dette souveraine contractée aupres
de créanciers privés, qui est composée d’emprunts
bancaires et d’emprunts obligataires extérieurs. Les
emprunts bancaires sont négociés dans le cadre du
Club de Londres, un groupe informel de banques
commerciales internationales créé en 1976. Lorsqu’un
débiteur souverain demande la restructuration de sa
dette, un comité consultatif de banquiers, dirigé
par une banque chef de file, est créé dans le cadre
du processus du Club de Londres avec pour tache
principale de coordonner la position de négociation
des créanciers. Ce comité consultatif commence par
conclure un accord avec le gouvernement endetté et
s’efforce de convaincre tous les créanciers bancaires
(méme ceux qui ne sont pas membres du comité) d’y
souscrire. Comme le Club de Londres n’émet pas de
résolutions contraignantes et n’a pas de procédure
de vote établie, de longues négociations sont parfois
nécessaires pour parvenir a un accord, et le probléeme
des « passagers clandestins » est récurrent. Si cette
procédure de négociation autorise une grande
flexibilité, typique du droit privé, elle n’est pas sans
rappeler a certains égards les négociations des dettes
publiques bilatérales et multilatérales. Par exemple,
un Etat qui cherche a restructurer sa dette dans
le cadre du Club de Londres doit avoir conclu au
préalable un accord de prét avec le FMI, lequel, en
retour, subordonne généralement la conclusion d’un
tel accord a I’apurement des arriérés de paiement
au titre de la dette privée. S’agissant des accords
négociés dans le cadre du Club de Paris, les banques
commerciales sont normalement priées d’accorder
au débiteur souverain un « traitement comparable »
(c’est-a-dire un allégement de la dette) a celui

offert par les créanciers publics.

aux critéres permettant de
déterminer ce qui constitue une
« bonne » ou une « mauvaise »
politique et aux dispositifs
institutionnels ; elle est aussi
critiquée parce qu’elle ne
permet toujours pas de faire
vraiment la différence entre
I’aspect « liquidités » et I’aspect
« solvabilité » des crises
d’endettement imminentes
(Ocampo et al., 2007).

de la dette.

Le passage des préts
bancaires syndiqués aux
emprunts sur les marchés
obligataires internationaux
auquel on assiste depuis
une vingtaine d’années a
sensiblement compliqué les
opérations de restructuration

Cette derniére approche a été
critiquée a maintes reprises pour
son manque de transparence quant
a laméthode utilisée pour évaluer
la comparabilité de traitement
et parce qu’elle n’a pas force
exécutoire (CNUCED, 2015).

Le fait que, depuis une
vingtaine d’années, les préts
bancaires syndiqués soient dans
une grande mesure remplacés

La restructuration de
la dette souscrite auprés de créanciers publics suit
donc une procédure préétablie qui laisse peu de
place a la négociation, a la différence du traitement

par des obligations extérieures
a sensiblement compliqué les
opérations de restructuration de la dette. Il arrive
en effet que des milliers de porteurs d’obligations
aux intéréts divers soient soumis a des reglements
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divergents, et que les différentes séries d’obligations
soient émises dans des juridictions distinctes. En régle
générale, des négociations informelles sont menées au
sein de comités ou sont représentés différents groupes
de porteurs d’obligations?®. Dans le cadre de ces
négociations, le pays débiteur propose généralement
d’échanger les créances contre de nouveaux titres de
dette apres application d’une décote ; ces nouveaux
titres sont habituellement assortis d’une échéance
plus longue et/ou de taux d’intérét plus bas. D’autres
caractéristiques essentielles des titres de créances
initiaux peuvent aussi étre modifiées : les nouvelles
obligations peuvent étre libellées dans une autre
monnaie, relever d’une autre juridiction et comporter
de nouvelles clauses, comme une clause d’action
collective (CAC). Les porteurs d’obligations votent
pour indiquer s’ils acceptent ou non I’échange de
titres. Dans le cas ou I’obligation initiale contenait
une CAC, une décision prise a la majorité qualifiée
peut étre contraignante pour tous les porteurs
d’obligations. Dans le cas contraire ou si la majorité
requise n’est pas atteinte, les créanciers qui ont refusé
I’échange (créanciers récalcitrants) ont la possibilité
de réclamer de meilleures conditions ou méme un
remboursement au pair de leurs titres de dette en
engageant des poursuites

de négociation. On constate que les porteurs
d’obligation traditionnels sont de plus en plus
remplacés par des investisseurs spécialisés dont
I’intérét n’est pas d’arriver a un réglement, mais
plutdt de se faire rembourser la totalité de leurs
créances par voie judiciaire (c’est le cas notamment
des « fonds vautours »). Comme on le verra plus
loin, ¢’est devenu le défi le plus difficile pour la
restructuration des dettes.

4. Une approche inefficace
et asymétrique du réglement
du probleme de la dette

a) Trop peu, trop tard

Pour assurer une gestion ordonnée du probléme
de la dette, il est essentiel de poser un diagnostic
précoce afin de déterminer, entre autres, si un pays est
confronté a une crise de liquidités ou de solvabilité.
Le systeme morcelé actuellement en vigueur s’est
avéré inefficace a cet égard et a eu tendance a retarder
les mesures rapides et globales

judiciaires.

Les débiteurs peuvent
essayer de faire accepter
leur proposition par un plus
grand nombre de participants
en proposant un « accord de
sortie ». C’est un accord en
vertu duquel les porteurs
d’obligations qui acceptent
I’échange sont invités a voter

incontrbélables.

Le systéme morcelé
actuellement en vigueur a
eu tendance a retarder les
mesures rapides et globales
qui s'imposaient d’'urgence
pour éviter que les crises
de la dette ne deviennent

qui s’ imposaient d’urgence pour
éviter que les crises de la dette ne
deviennent incontrolables.

Il semble qu’aujourd’hui
rien dans le systéme en vigueur
n’incite les Etats débiteurs et
les créanciers a reconnaitre une
situation de surendettement et
a y répondre rapidement par
des mesures de grande ampleur

pour la modification des

(Buchheit et al., 2013). Pour

termes de non remboursement

des anciens titres de créance pour les rendre moins
liquides et moins attrayants pour les créanciers
récalcitrants. Ils peuvent aussi fixer des seuils
minimums de participation, ce qui signifie que
leur offre de restructuration ne serait acceptée que
si un nombre minimum de porteurs d’obligations
I’acceptent. Dans ce cas, les créanciers qui souhaitent
la fin du moratoire pour commencer a étre remboursés
peuvent chercher a convaincre d’autres créanciers
d’accepter la transaction. Toutefois, de nombreux
porteurs d’obligations peuvent également préférer
vendre leurs obligations au rabais sur le marché
secondaire plutot que d’attendre la fin du processus

les Etats, I’une des principales
craintes est que la déclaration d’un moratoire sur
la dette ait un effet autoréalisateur et déclenche une
crise économique. De plus, I’annonce prématurée
d’un défaut de paiement risque d’étre interprétée
par les créanciers comme une stratégie consistant a
déclarer une défaillance (évitable) afin d’obtenir une
réduction des codts du service de la dette. 1l se peut
aussi que les Etats souhaitent protéger leur réputation
c’est-a-dire leur accés au crédit, car une telle stratégie
pourrait s’avérer plus coliteuse que profitable. Par
conséquent, il est possible qu’ils retardent un défaut
de paiement nécessaire jusqu’a ce qu’il devienne
« inévitable », pour ne pas faire douter de leur bonne
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foi et de leur volonté de payer. Enfin, il n’est pas rare
que les Etats ne soient pas pleinement conscients de
la montée des risques et ne réagissent que lorsque la
crise a déja commencé.

Les créanciers n’ont pas davantage intérét a ce
qu’une crise de solvabilité — par opposition a une
simple crise de liquidités — soit reconnue assez tot car
s’il y ainsolvabilité, aucun créancier ne peut espérer
recouvrer la totalité de sa créance (sauf, et dans une
certaine mesure seulement, s’il s’agit d’institutions
multilatérales jouissant du statut de créancier

b) Un cadre de réglement de la dette

souveraine asymétrique et procyclique

A la différence des entreprises privées, les
Etats endettés ne peuvent se déclarer en faillite. En
fin de compte, les opérations de réglement de la
dette doivent se focaliser sur la capacité des pays
débiteurs a se relever aussi rapidement que possible
et sur la réduction autant que possible des codts
de I’ajustement économique, politique et social. Il
faut pour cela disposer d’un cadre international qui
permette aux pays débiteurs d’appliquer les politiques

anticycliques nécessaires pour

privilégié). C’est pourquoi, en

général, les créanciers privés
commencent par minimiser la
gravité des problémes de dette.
Il arrive que leur position soit
avalisée officiellement par un
diagnostic initial du FMI, qui
accepte alors de fournir un
soutien d’urgence (comme
cela s’est produit dans toutes
les grandes crises depuis les
années 1980) en prédisant une

Les crises de solvabilité

ayant éteé traitées comme

des crises de liquidités, des
crédits officiels ont été affectés
au remboursement des
créanciers privés, plutdt qu'a
la relance de I'économie réelle
et de la croissance.

pouvoir reprendre le service
de leur dette en augmentant
I’investissement, la production
et les exportations plutot qu’en
réduisant les importations. La
politique intérieure devrait
également rendre possible
une réduction de la dette
souveraine en augmentant les
recettes publiques et non en
réduisant la dépense.

reprise rapide si des politiques
d’ajustement sont mises en ceuvre. Ces prédictions
s’averent, en général, trop optimistes (FMI, 2003b ;
Rapport sur le commerce et le développement 2011,
chap. Il1), mais elles auront déja servi a valider
I’hypothese du « probléme de liquidités ». La
conséquence est que les Etats débiteurs recoivent des
crédits de sources publiques, alors que les créanciers
privés rechignent a renouveler des lignes de crédit et
optent pour un remboursement

A cet égard, le systéme
monétaire et financier international actuel est défaillant,
car il tend a freiner la croissance. La preuve en est que
dans les accords de confirmation, les crédits ordinaires
accordés par le FMI s’accompagnent généralement
de I’obligation pour le pays emprunteur d’appliquer
des mesures d’austérité budgétaire et monétaire,
conformément a I’approche dite d’absorption.
Cette approche repose sur I’idée que les déficits

du compte des transactions

immédiat. 1l se produit alors
un phénomene dit de la « porte
tournante » : des crédits publics
sont affectés au remboursement
des créanciers privés, plutot
gu’a la relance de I’économie
réelle et de la croissance. C’est
précisément pour éviter une
utilisation aussi inefficace des

I'ajustement...

Les processus de résolution
de la dette devraient mettre
I'accent sur la reprise
économique et la réduction
au minimum des codts de

courantes et la dette extérieure
qui en résulte, sont dus au fait
que le niveau d’absorption
(c’est-a-dire laconsommation
et I’investissement intérieurs)
est supérieur a la production
totale (Mussa and Savastano,
1999).

Les programmes de préts

financements exceptionnels que
les Statuts du FMI disposent que : « Aucun Etat
membre ne peut faire usage des ressources générales
du Fonds pour faire face a des sorties de capitaux
importantes ou prolongées, ... » (art. VI). Depuis les
années 1980, il a été plusieurs fois fait abstraction
de cette régle dans la gestion des crises de la dette
souveraine.

ultérieurs du FMI ont imposé
une nouvelle forme de conditionnalité exigeant
des réformes structurelles, en plus des ajustements
macroéconomiques habituels. Ces programmes, Sous
leurs différentes formes, ont continué de privilégier
les mesures restrictives ainsi que les politiques de
libéralisation et de privatisation de grande portée
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signifiant un retrait général de I’intervention de
’Etat dans les domaines économique et financier.
Outre I’ajustement macroéconomique et les réformes
structurelles, un troisieme volet fondamental a été
ajouté aux programmes appuyés par le FMI —assurer
un flux soutenable de financements extérieurs.
Par conséquent, la plupart de ces programmes

¢) La multiplication des procédures
judiciaires engagées par des créanciers
non coopératifs

On s’attendait généralement & ce que I’essor
rapide du financement obligataire sur le marché
de la dette extérieure apres le plan Brady stabilise

comportaient également pour les

la dette extérieure grace a

pays bénéficiaires 1’obligation de
continuer d’assurer le service de
leur dette publique et d’éliminer
tous les arriérés accumulés avant
I’approbation du programme.
Ainsi, plutdot que d’inclure
les créanciers privés dans un
processus de restructuration, le
FMI a ajouté a ses conditions
habituelles, I’obligation d’assurer
le service de la dette priveée.

publics.

... Toutefois, ces
mécanismes se
caractérisent par un effet

de freinage en raison des
conditions dont sont assortis
les programmes de préts

du FMI et d’autres préteurs

la discipline du marché et
aux garanties juridiques
suffisantes apportées aux
créanciers. Par exemple, les
dispositions d’application
des contrats obligataires
comportent une clause de
renonciation a I’immunité
souveraine. Comme il a
été indiqué précédemment
(voir la sous-section D.2),

Ces conditions, loin de

contribuer a la viabilité de la dette en favorisant la
croissance, ont sans doute été contre-productives
dans la plupart des cas. Le FMI a peu a peu reconnu
que cette politique était erronée en temps de crise
et estime aujourd’hui que I’austérité budgétaire en
période de récession est plus colteuse qu’on ne I’avait
pensé initialement, parce que les multiplicateurs
budgétaires sont plus élevés, que I’hypothése d’un
équilibrage demande publique-demande privée est
discutable et que la réduction des dépenses publiques
n’est pas automatiquement compensée par une hausse
de la demande privée (FMI, 2012). Le FMI a aussi
reconnu que ses conditionnalités et la lourdeur de
sa procédure d’octroi de crédits ne permettaient
pas de prévenir ou de résoudre les crises de la dette
extérieure causées par les fluctuations du compte de
capital. Voila pourquoi il a créé de nouvelles lignes
de crédit assorties de conditions moins strictes et
destinées a étre utilisées comme « ligne de défense
préventive » par les membres exposés a d’éventuels
effets de contagion (IMF, 1997 et 2004 ; Ocampo,
2015)Y". Toutefois, jusqu’a présent, ses nouvelles
lignes de crédit ont été peu utilisées'® et ne répondent
pas aux besoins des pays les plus vulnérables,
notamment de ceux qui traversent une crise de la
dette extérieure (Rapport sur le commerce et le
développement 2001).

dans certaines juridictions,
les Etats débiteurs ne peuvent plus invoquer
I’immunité souveraine dans le cas d’activités réputées
commerciales. En outre, en 2004, la Législature de
New York a ouvert une nouvelle bréche en faveur
des « fonds vautours » en restreignant de beaucoup
le champ d’application du principe de « champerty »,
qui interdit I’achat de dettes dans le seul but de les
recouvrer a I’avenir par voie judiciaire®.

Avec le renforcement des droits des créanciers,
les fonds vautours ont prospéré. Leur stratégie
consiste a racheter a bas prix des obligations de
pays en défaut de paiement, puis a poursuivre trés
activement en justice les gouvernements de ces pays
pour obtenir le remboursement au pair de leurs titres
de dette, majoré des intéréts, des arriérés et des frais de
procédure, ce qui leur permet d’enregistrer des gains
de I’ordre de 300 % a 2 000 %?°. Selon Schumacher
etal. (2014), cette pratique de plus en plus répandue
a touché pres de 50 % des restructurations en 2010,
contre 5 % dans les années 1980, et le montant total
du principal en litige a atteint 3 milliards de dollars
en 2010. Entre 1976 et 2010, environ 120 proces ont
été intentés par des créanciers commerciaux (contre
26 gouvernements en défaut de paiement) aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, les deux pays dans lesquels
ont lieu la majorité des émissions d’obligations. Cette
tendance s’est maintenue depuis et des proces ont été
notamment intentés contre I’Equateur® et la Gréce?,
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Les procédures engagées par les créanciers
récalcitrants ont eu un effet particulierement
préjudiciable dans le contexte des efforts multilatéraux
déployés pour alléger la dette des pays pauvres trés
endettés®. Concretement, elles ont sensiblement
réduit la marge d’action budgétaire déja limitée
ménagée par les mesures d’allégement de la dette
mises en place pour réduire

des porteurs d’obligations disposés a parvenir a un
accord viable. Le principal argument avance est qu’il
ne faut pas permettre a la majorité des créanciers
coopératifs de modifier les termes financiers des
contrats des autres créanciers, si cette possibilité
n’est envisagée dans aucune clause du contrat.
Aux Etats-Unis, les tribunaux ont toujours fondé
leurs décisions sur la primauté

la pauvreté et favoriser le
développement économique
des pays concernés. Depuis
1999, au moins 18 pays
pauvres trés endettés ont été
menacés de poursuites ou
poursuivis par ces créanciers
commerciaux, dans le cadre
de procés dont le nombre a
été estimé a cinquante?. Par
exemple, dans une action
intentée contre la Zambie,
Donegal International, un

Les procédures engagées par
les créanciers récalcitrants

et des décisions de justice
émises récemment interdisant
a certains gouvernements de
rembourser leurs créanciers
restructurés vont rendre la
restructuration de la dette
encore plus compliquée
qu’elle ne l'est déja. ...

du principe d’« intangibilité
des contrats » lorsque les
contrats ne contenaient aucune
clause prévoyant le vote a la
majorité, si bien que les accords
de restructuration doivent
étre adoptés a I’unanimité
des créanciers pour étre
juridiguement contraignants
pour chacun des créanciers?.
L’argument de |’état de
nécessité invoqué par certains
Etats débiteurs a été rejeté

fonds vautour basé dans les
Tles Vierges britanniques,
aprés avoir acheté des instruments de dette se
chiffrant a 3,28 millions de dollars, a attaqué le
débiteur en justice en réclamant le remboursement
au pair, soit 55 millions de dollars. Dans son arrét,
faisant état d’une forte désapprobation politique et
morale, la Haute cour de justice d’Angleterre et du
Pays de Galles a décidé que le gouvernement devait
payer au fonds vautour 15,4 millions de dollars,
représentant 65 % des économies réalisées par la
Zambie suite a I’allegement de sa dette dans le cadre
de I’Initiative d’allégement de la dette multilatérale
en 2006%. C’est ce qui a poussé le Royaume-Uni a
Iégiférer pour empécher les créanciers récalcitrants
de réclamer en justice aux pays pauvres tres endettés
un remboursement supérieur a la somme qu’ils
auraient regus s’ils avaient accepté les termes de la
restructuration®.

Les actions intentées par les fonds vautours
mettent en évidence le conflit qui existe entre une
stricte interprétation du paradigme du droit prive,
selon lequel il faut faire respecter les contrats a tout
prix, et la logique du droit public, qui suppose la
prise en compte des conséquences économiques et
sociales plus étendues des poursuites judiciaires. En
regle générale, les tribunaux ont statué en faveur
des créanciers récalcitrants, sans faire cas de la
viabilité de la dette souveraine et au détriment des
intéréts non seulement du pays débiteur, mais aussi

dans la majorité des cas par les
tribunaux du monde entier, qu’il
s’agisse de tribunaux nationaux ou de tribunaux
d’arbitrage intervenant dans le cadre d’un mécanisme
de reglement des différends entre les investisseurs
et I’Etat?.

Dans de rares cas, les tribunaux ont tenu
compte de considérations liées a la viabilité de la
dette. Dans quelques cas de restructuration pouvant
avoir des répercussions mondiales, les tribunaux
des Etats-Unis ont reconnu qu’il peut étre légitime
de restructurer une dette dans I’intérét de la stabilité
financiére®. Dans d’autres juridictions, les tribunaux
ont plus largement reconnu le principe de la viabilité
de la dette en accordant I'immunité a I’égard de la
répudiation de la dette afin de sauvegarder les droits
de I’homme fondamentaux des citoyens des Etats
débiteurs®. Toutefois, ces affaires n’ont pas eu des
répercussions trés étendues et ont été récemment
éclipsés par le jugement célébre rendu dans I’affaire
NML Capital, Ltd. et al. c. République d’Argentine,
qui a largement fait droit aux revendications des
créanciers récalcitrants.

Cette affaire met en lumiére deux facteurs
qui encouragent les poursuites judiciaires par les
créanciers récalcitrants et menacent la viabilité de
la dette. Le premier est le phénomene dit de « la
recherche de la juridiction la plus avantageuse », &
savoir que ces creéanciers comparent les juridictions



La dette extérieure et les crises de la dette : vulnérabilités croissantes et nouveaux défis 161

a la recherche des juges qui pourraient étre le
plus favorables a leur cause. Ainsi, les créanciers
de I’Argentine ont trouvé des juges acquis a leur
cause non seulement aux Etats-Unis, mais aussi a
la cour constitutionnelle allemande® et a la Cour
supréme du Royaume-Uni®, ainsi qu’au Centre
international pour le réglement des différends relatifs
aux investissements (CIRDI)* et au Ghana*. Le
deuxieme facteur a été que I’interprétation trés large
généralement donnée de la clause pari passu dans les
contrats de dette souveraine n’a pas été respectée.
Dans I’interprétation classique, cette clause a pour
but d’assurer qu’aucun ordre de priorité ne soit établi
entre les créanciers chirographaires (Buchheit and
Pam, 2004). Or, dans I’affaire NML Capital, Ltd.
et al. c. République d’Argentine, le juge, se fondant
sur une affaire précédente jugée en Belgique®, a
adopté une toute autre interprétation de la clause pari
passu, selon laquelle I’ Argentine avait I’obligation
de rembourser NML dans les mémes proportions
et en méme temps que ses créanciers restructurés®,
Concretement, les injonctions du tribunal de district
ont interdit a tous les intermédiaires financiers
de collaborer avec I’Argentine

provoquer un défaut de paiement de I’ Argentine ou,
du moins, de compromettre gravement son acces a
des financements extérieurs, donc ses perspectives
de croissance.

Aprés I’ Argentine, ce fut au tour de la Gréce
d’affronter des créanciers récalcitrants venus
compliquer les récentes restructurations de sa dette.
Normalement, ces créanciers ne peuvent engager
des poursuites judiciaires que lorsqu’il s’agit
d’instruments de dette émis selon un droit étranger
et ne pouvant étre modifiés unilatéralement par
I’Etat débiteur. En 2012, sous les auspices du Fonds
européen de stabilité financiére, la Gréce a restructuré
206 milliards de dollars de dette en offrant aux
porteurs d’obligations de nouvelles obligations avec
une décote de 75 %, des taux d’intérét plus bas et des
échéances plus longues. Les nouvelles obligations ont
été acceptées par 97 % des créanciers. En outre, une loi
a également permis d’assortir ex-post les obligations
régies par le droit grec d’une CAC pour faciliter
la restructuration du portefeuille de la dette. Peu
avant I’application de la décote, des fonds vautours

ont acheté des obligations

pour rembourser les créanciers
restructurés a moins qu’il ne
soit notifié¢ a ces derniers que les
créanciers récalcitrants avaient
été remboursés dans les mémes
proportions.

Cette décision judiciaire
menace la viabilité de la dette
pour au moins trois raisons.
Premiérement, elle rend la

débiteur.

... Ce type de décision trahit
un mépris flagrant pour la
souveraineté du débiteur,
pour les intéréts des tiers

et pour les incidences
socioéconomiques qu’elle
peut avoir sur I'économie du

grecques émises selon le droit
britannique, empéchant la
GrecederecouriralaCAC. Un
mois apres I’application de la
décote, le gouvernement grec
adécidé de payer 435 millions
d’euros aux investisseurs qui
avaient refusé de participer a
la restructuration. En juin et
juillet 2013, le gouvernement
grec a payé 790 millions

restructuration de la dette encore

d’euros et 540 millions d’euros

plus compliquée qu’elle ne I’est

déja, car elle donne aux créanciers une nouvelle
raison de refuser les restructurations, puisqu’elle
leur offre un moyen de pression additionnel
pour obtenir un remboursement intégral. Par
ailleurs, ceux qui acceptent une restructuration
ne peuvent plus étre assurés d’étre remboursés
dans la pratique. Deuxiemement, les nombreux
intermédiaires financiers concernés par cette
affaire viennent de plusieurs pays, ce qui donne au
jugement une portée potentiellement universelle.
Troisiemement, en exigeant du pays débiteur qu’il
rembourse tous les créanciers dans les mémes
proportions, cette décision se focalise exclusivement
sur les droits des créanciers, au mépris des incidences
socioéconomiques plus larges, au point de risquer de

aux creanciers recalcitrants,
soit deux versements additionnels supérieurs aux
précédents.

d) La place des engagements hors
bilan dans la restructuration
de la dette souveraine

Enfin, il y a lieu de mentionner bri¢vement
un sujet qui inquiete de plus en plus, a savoir le
probléme des engagements hors bilan des Etats
et leur traitement dans le cadre des opérations de
restructuration de la dette (voir Buchheit and Gulati,
2013). Ces engagements correspondent le plus
souvent a des garanties d’emprunt fournies par des
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tiers, soit de maniére explicite en vertu d’un accord
formel, soit implicitement par le biais de dispositifs
informels ou semi-formels dont le but est d’aviser
le créancier que le débiteur souverain est au courant
de la transaction et I’approuve. Une autre forme
d’engagement hors bilan, qui est encore moins
formellement reconnue, résulte du role de préteur
de dernier ressort du souverain durant des crises
de la dette. Comme il a été indiqué précédemment,
compte tenu des caractéristiques des crises de
la dette survenues récemment dans les pays en
développement, lorsque ces crises commencent dans
le secteur privé d’une économie, la probabilité qu’une
partie au moins de la dette détenue par le secteur privé
soit, en fait, « nationalisée » est relativement élevée.

Les garanties d’emprunt fournies par des
tiers sont exclues du bilan de I’Etat presque par
définition puisqu’elles dépendent de la capacité du
débiteur principal de servir sa dette. Dans le méme
temps, cette pratique permet d’abaisser le taux de

la dette publique, facilitant I’accés de I’Etat aux
marchés pour ses emprunts futurs, surtout lorsqu’il
est déja fortement endetté, du moins aux yeux
des intervenants sur le marché A premiére vue, il
semblerait que depuis la crise financiére mondiale
de 2008-2009, ces engagements souverains hors
bilan aient beaucoup augmenté, surtout en Europe
occidentale (Buchheit et al., 2013).

La maniére d’intégrer ces engagements hors
bilan de plus en plus importants a la restructuration
de la dette souveraine est aujourd’hui loin d’étre
claire, d’autant plus qu’il n’existe quasiment
aucun précédent en la matiére. S’il est vrai que le
fait que ce phénoméne soit nouveau et ne fasse
encore 1’objet d’aucune mesure spécifique dans le
contexte des restructurations est tout a I’avantage
des Etats souverains, a plus long terme il pourrait
s’avérer colteux d’en méconnaitre I’importance, non
seulement pour les Etats souverains, mais aussi pour
toutes les parties a un processus de restructuration.

E. Les autres approches de restructuration de la dette”

Depuis la crise financiére mondiale, on prend
a nouveau conscience de la nécessité de faciliter
la restructuration de la dette souveraine. Ces
préoccupations ne sont pas nouvelles. Toutefois,
avant 2008, la pensée dominante pendant des années
était que plus les défaillances souveraines seraient
onéreuses, moins il y en aurait (voir Buchheit et
al., 2013), c’est-a-dire que toute réduction des
colts associés aux défauts de paiement souverains
encouragerait les gouvernements a ne pas payer leurs
dettes et a se sur-endetter, aggravant la perception
du risque par les créanciers et limitant I’accés au
crédit extérieur. Un scénario plus probable, comme
on s’est efforcé de le démontrer plus haut, n’est pas
tant que les gouvernements arrivent trop facilement
arestructurer leurs dettes, mais plutdt qu’ils retardent
des restructurations nécessaires.

La présente section contient une analyse
des propositions visant actuellement & traiter

plus efficacement les restructurations de dettes
souveraines et indique en méme temps dans quelle
mesure les approches proposées faciliteraient une
résolution satisfaisante et globale du probléme tout en
restant politiquement faisables. 1l existe aujourd’hui
trois approches des mécanismes de restructuration
des dettes souveraines : une approche fondée sur le
marché qui préconise d’améliorer les mécanismes
existants basés sur le systéme de contrats en place ;
une approche semi-institutionnelle qui préne le
recours a des principes juridiques internationaux
non contraignants pour éclairer et encadrer le
processus de restructuration ; et une approche
juridictionnelle qui vise a établir des régles et des
procédures internationales contraignantes relatives
a la restructuration des dettes souveraines. Cette
derniére approche a pour objectif ultime la conclusion
d’un traité multilatéral global juridiguement
contraignant.
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Ces propositions présentent des différences sur
plusieurs aspects essentiels de la restructuration de la
dette : le type de dette visé ; le degré de coordination et
de centralisation des mécanismes de restructuration et
le degré d’ouverture et de transparence souhaitable ;
la possibilité pour ces mécanismes de restructuration
de trancher ou non les cas ou un accord volontaire
est impossible ; et le degré de cohérence a assurer
entre les résultats des opérations de restructuration
de la dette.

1. L'approche contractuelle ou
approche fondée sur le marché

Plusieurs propositions importantes visant a
faciliter la restructuration des dettes souveraines
cherchent a préserver I’intégrité des approches
fondées sur le marché actuellement en vigueur,
en précisant et en renforgant leurs fondements
juridiques, en particulier en améliorant les CAC (FMI,
2014). D’autres propositions prévoient d’inclure
des dispositions visant le paiement conditionnel et
clarifiant la clause pari passu (égalité de traitement
des détenteurs d’obligations), surtout a la lumiére
du cas de I’Argentine ; ces propositions cherchent
également a limiter la participation des créanciers
aux restructurations en prévoyant des dispositions
relatives aux swaps de défaut de crédit souverain.
Les dispositions relatives au paiement conditionnel
ne concernent pas directement le mécanisme de
restructuration de la dette souveraine proprement
dit, mais subordonnent plutét les paiements futurs
des débiteurs souverains a la situation économique
observable, en utilisant, par

préparant le terrain pour la poursuite de réformes
plus ambitieuses.

Ceci etant dit, dans le cas des CAC cette approche
comporte de graves lacunes. Comme I’exemple de la
Grece I’a montré, les clauses classiques, qui portent
sur des séries uniques et exigent la majorité qualifiée
des porteurs pour chaque série, peuvent aisément
étre neutralisées par des créanciers récalcitrants qui
détiennent une minorité de blocage. Les CAC dites
« d’agrégation », qui prévoient une double majorité
qualifiée des porteurs — pour chaque série émise et
pour I’ensemble des séries d’obligations visées —,
peuvent réduire, mais non pas éliminer, ce risque.
Méme les meilleures CAC a un seul niveau, qui
n’exigent pas de vote série par série, ne peuvent pas
garantir que les créanciers récalcitrants ne trouveront
pas le moyen de bloquer les décisions. (Galvis and
Saad, 2004).

Ces clauses d’action collective exigent la
participation de 75 % de toutes les catégories de
dette visées. Il pourrait étre difficile méme pour de
trés gros investisseurs d’obtenir une minorité de
blocage, mais pour que ces clauses fonctionnent (elles
n’ont pas encore été suffisamment mises a 1’épreuve
dans la pratique), il faut que tous les créanciers se
voient offrir des conditions identiques aux termes
de I’accord de restructuration, indépendamment des
conditions régissant leurs anciennes obligations,
faute de quoi la restructuration risque fort de se
faire au détriment de certaines séries d’obligations.
Cependant, cette condition pourrait donner lieu a un
discriminatoire des différents créanciers. Des accords
de restructuration qui seraient identiques pour tous
ne peuvent que désavantager ceux qui bénéficiaient

de meilleures conditions que la

exemple les obligations indexées
sur le PIB ou des obligations
convertibles contingentes, par
exemple.

L’approche fondée sur
le marché a pour principal
avantage que la restructuration
de la dette demeure volontaire
et consensuelle, du moins
potentiellement. La réforme peut

les résoudre.

Les dispositifs fondés sur
le marché, tels que les
clauses d’action collective,
améliorent peut-étre la
restructuration de la dette,
mais ils ne permettent ni
d’empécher les crises ni de

majorité avant la restructuration,
comme les créanciers détenant
des titres assortis d’échéances
plus longues. En fin de compte,
méme les clauses d’action
collective de troisieme
génération a un seul niveau
demeurent structurellement
insuffisantes (Bohoslavsky and
Goldmann, 2015).

L’approche strictement

aussi se faire graduellement,
car une application large des propositions peut
contribuer a rendre la dette plus viable et a réduire les
incertitudes quant aux résultats de sa restructuration,

contractuelle focalisée sur les
CAC comporte plusieurs autres limitations. En effet,
dans certaines juridictions, I’adoption de certaines de
ces clauses pourrait nécessiter une modification de la
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législation afin d’éviter de les soumettre aux critéres
d’examen des tribunaux. De nombreux régimes
juridiques protegent les parties a un contrat contre
les clauses standard qui pourraient étre utilisées par
I’une des parties et porteraient atteinte aux droits
de I’autre partie. Il faudra Iégiférer pour préciser
que certaines CAC n’appartiennent pas a cette
catégorie. De plus les CAC ne s’appliquent qu’a la
dette obligataire et ne servent pas a grand-chose dans
le cas d’Etats débiteurs ayant un encours important
de dettes multilatérales, bilatérales ou bancaires,
les CAC. Le risque de voir des

On trouve un exemple des principes en question dans
le document de la CNUCED intitulé « Sovereign
Debt Workouts : Going Forward — Roadmap and
Guide » (Feuille de route et guide de renégociation
de la dette souveraine) (CNUCED, 2015).

Enrégle générale, cette approche fondée sur des
dispositions non contraignantes du droit international
public consiste a définir certains principes devant
servir de guide dans la restructuration des dettes
souveraines et aider a répondre aux défis de

la viabilité de la dette. Ces

passagers clandestins profiter
d’un manque de coordination
entre les différentes catégories de
créanciers est une autre source de
préoccupation. De plus, les CAC
ont une approche restreinte des
problémes de dette souveraine.
Elles n’empéchent pas les crises
et ne fournissent aucun outil pour
les résoudre ni le financement
intérimaire nécessaire pendant
le processus de restructuration
(Krueger and Hagan, 2005).
Enfin, elles n’offrent aucune

Certains principes
fondamentaux destinés

a servir de guide dans

la restructuration de la

dette souveraine et le
rétablissement de la viabilité
de la dette pourraient

étre incorporés dans les
systemes juridiques internes
et appliqués dans le cadre du
droit international.

principes généraux de droit
traduisent habituellement
des regles de comportement
non écrites ou des pratiques
coutumiéres. lls devraient étre
reconnus dans la plupart des
systemes juridiques internes et
devraient étre applicables dans
le cadre du droit international
en vigueur. Les principes
fondamentaux actuellement
a I’étude pour guider les
mécanismes de restructuration
des dettes souveraines sont les
suivants :

garantie que le résultat des

négociations — qui dépendra des
rapports de force entre les parties — sera compatible
avec une solution durable porteuse de croissance.

2. L'approche basée sur des principes
internationalement acceptés

Cette approche a, en principe, pour but de
trouver une solution a la restructuration de la dette
souveraine qui serait acceptée au niveau international
et nécessiterait plus de coordination (voire une
centralisation) que I’approche contractuelle fondée
sur le marché. A la différence de I’approche
juridictionnelle voir ci-apres), elle est centrée sur
des principes non contraignants ou des orientations
empruntés au droit international public. Dans ses
résolutions sur la viabilité de la dette extérieure et
le développement, I’ Assemblée générale a demandé
a maintes reprises qu’une approche renforcée de
ce type soit examinée, sur la base des cadres et
des principes existants, et que les créanciers et les
débiteurs soient largement associés au processus®,

e La souveraineté — Ce principe établit le droit
des gouvernements de définir des politiques
et de réglementer leurs affaires intérieures
de maniére indépendante et de mettre en
ceuvre ces politiques et réglementations dans
I’intérét général. C’est un principe fondamental
de tout systeme juridique intérieur et des
interactions économiques et politiques au niveau
international. Les circonstances dans lesquelles
des organismes internationaux peuvent adopter
des décisions ayant des conséquences pour des
Etats ou des personnes font I’objet d’un débat
continu.

e La Iégitimité — C’est le fondement méme de
I’autorité exercée par un gouvernement sur ses
citoyens (ou par une institution internationale
ou supranationale sur ses membres) et des
procédures qui régissent I’établissement,
I’exercice et le maintien de cette autorité. Dans
le contexte des mécanismes de restructuration
des dettes souveraines, ce principe est interprété
comme imposant des notions d’exhaustivité,
d’intégration, de prévisibilité et d’appropriation.
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D’une maniére générale, il signifie que les
mécanismes de reglement de la dette souveraine
doivent prendre en considération, afin d’y
remédier, la tendance a accorder de moins en
moins aux Etats la protection des immunités
souveraines et a les soumettre de plus en
plus aux décisions d’entités internationales et
d’autres structures telles que les comités de
créanciers.

L’impartialité — Ce principe concerne 1’absence
de tout parti pris. 1l encourage I’acceptation
des décisions en créant ou en réaffirmant la
confiance envers les différents acteurs et les
institutions. 1l est étroitement lié au principe de
légitimité. Dans le contexte des restructurations,
le principe d’impartialité s’applique aux
institutions qui participent au processus, a leur
situation financiére, au choix et aux actions
de leur personnel et aux informations dont
elles disposent. L’idée fondamentale est que
la restructuration des dettes souveraines exige
une neutralité de vues, en particulier dans les
évaluations de la viabilité de la dette et les
décisions concernant les conditions et modalités
de la restructuration.

Latransparence — Ce principe a deux dimensions,
qui sont particulierement importantes dans
le contexte de la restructuration des dettes
souveraines : la transparence des données
concernant les positions débitrices et créditrices,
des projections sous-tendant les restructurations
proposées et de tout indicateur utilisé dans le
cadre des restructurations ; et la transparence
institutionnelle devant permettre d’éviter que les
négociations aient lieu dans les coulisses comme
cela a été parfois le cas par le passé.

La bonne foi — Il s’agit des conditions
essentielles d’équité, d’honnéteté et de fiabilité.
C’est un principe généralement accepté du droit.
La bonne foi suppose que les résultats juridiques
et économiques des restructurations répondent
aux attentes légitimes. Ce principe a donc une
incidence particuliérement importante sur tous
les éléments de procédure d’un processus de
restructuration — moratoire sur les paiements,
mesures visant a restreindre I’action des
créanciers non coopératifs et suspension des
actions en justice,

e La viabilité — La dette souveraine est viable
si le pays peut en assurer le service sans trop
compromettre son développement économique
et social. Sous I’angle économique, cela signifie
que seule une croissance soutenue et généralisée
peut créer les conditions du service de la dette
extérieure a long terme et que les conditionnalités
accompagnant la restructuration de la dette
souveraine ne doivent pas mettre en danger la
dynamique de la croissance. La viabilité est un
principe de droit qui s’il n’est pas encore général
est du moins en train de le devenir. Au cours
des dernieres décennies, le concept de viabilité,
d’abord consacré dans la réglementation
environnementale, a gagné d’autres sphéres de
la politique publique, dont celle de I’économie
politique. Il est désormais présent dans des pans
entiers de la politique intérieure et a été reconnu
au niveau international dans de nombreuses
instances et résolutions.

Les artisans de cette approche fondée sur
des principes semi-institutionnels généraux ont
élaboré une série de propositions sur la maniére de
structurer les aspects institutionnels de la promotion
de ces principes généraux ou lignes directrices dans
la restructuration des dettes souveraines. Selon
une premiere proposition, les négociations de
restructuration continueraient d’avoir lieu dans des
instances établies ou de maniére ponctuelle, mais
seraient supervisees et coordonnées par un nouvel
organisme indépendant, tel qu’un forum de la dette
souveraine (organisation privée) ou une institution
chargée de I’aménagement de la dette (approuvée
par un processus multilatéral)®. Une deuxieme
proposition, complémentaire de la précédente,
souligne I’utilité d’un mécanisme de restructuration
semi-institutionnel au niveau de la prise de décisions
ou de I’arbitrage, mais ne va pas jusqu’a envisager
une approche fondée sur un traité multilatéral.
Il s’agirait plutét, entre autres, de promouvoir et
d’utiliser des régles et des procédures spécifiques ou
d’appliquer les mémes principes généraux dans tous
les processus d’arbitrage au cas par cas.

Un autre moyen d’encourager I’application de
principes de droit généraux ou non contraignants
par les mécanismes de restructuration de la dette
souveraine est de s’appuyer sur les Iégislations
nationales, par exemple la loi sur I’allégement
de la dette (pays en développement) adoptée
en 2010 au Royaume-Uni, qui s’attaque aux
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problémes résultant des poursuites engagées par
les créanciers récalcitrants. De méme, le Parlement
belge a tout récemment (en juillet 2015) voté une
loi relative a la lutte contre les activités des fonds
vautours®, qui a pour but de limiter la spéculation
préjudiciable pratiquée par ces fonds (encadré 5.2).
Cette approche passant par la législation des pays
serait particulierement efficace si des principes
fondamentaux étaient adoptés dans les pays dont
la monnaie est actuellement utilisée dans la plupart
des émissions d’obligations. Une lacune évidente de
cette approche est qu’elle ne pourra sans doute pas
assurer I’uniformité, la coordination et la cohérence
nécessaires entre les différentes juridictions et que les
Etats seront peut-étre trop peu nombreux a emprunter
cette voie.

Dans I’ensemble, une approche semi-
institutionnelle fondée sur des principes non
contraignants mais enracinés dans le droit
international public est clairement un progrés vers
la mise en place d’un cadre de restructuration
des dettes souveraines qui soit plus permanent,
moins fragmenté, plus transparent et prévisible.
Cette approche présente I’avantage de reposer,
pour I’essentiel, sur les mécanismes existants de
négociation et de restructuration. En outre, elle
pourrait étre renforcée a I’avenir si elle était appliquée
par suffisamment de parties. Toutefois, elle a ceci
en commun avec I’approche contractuelle, certes
a un moindre degré, que les principes ne sont pas
contraignants et que rien ne garantit qu’un nombre
suffisant de parties souhaitera y souscriront de fagon
plus permanente. Ce probléme ne peut étre résolu que
par une approche juridictionnelle et multilatérale au
plein sens des termes.

3. Les approches juridictionnelles de la
restructuration multilatérale de la dette

En septembre 2014, I’ Assemblée générale des
Nations Unies par sa résolution 68/304 a appelé a
élaborer et a adopter un « cadre juridique multilatéral
applicable aux opérations de restructuration de la dette
souveraine ». Ce serait un premier pas envisageable
vers une derniére option, & savoir une approche
juridictionnelle et formelle de portée internationale
visant a établir des regles contraignantes applicables
a toutes les parties dans le cadre d’un processus

multilatéral. Cette approche est sans aucun doute la
plus ambitieuse et la plus difficile a mettre en ceuvre.

Les partisans de mécanismes et dispositifs
multilatéraux de restructuration de la dette appellent
souvent I’attention sur I’asymétrie observée entre
I’existence de lois nationales fortes en matiere de
faillite, qui font partie intégrante d’une économie de
marché en bonne santé, et I’absence de tout dispositif
équivalent pour traiter la restructuration de la dette
souveraine. Compte tenu du rdle spécifique des
acteurs souverains en ce qui concerne les résultats
économiques, juridiques et politiques tout dispositif
de restructuration de la dette souveraine devrait
avoir deux objectifs fondamentaux. Premiérement, il
devrait aider a prévenir I’effondrement financier dans
les pays ayant du mal a assurer le service de leur dette
extérieure, car il en résulterait une perte de confiance
des marchés, une dégringolade de la monnaie et une
forte remontée des taux d’intérét, qui finiraient par
causer une grave dégradation des comptes publics
et privés, des pertes considérables de production et
d’emplois et une aggravation sensible de la pauvreté.
Deuxiémement, les accords de restructuration de la
dette souveraine devrait établir des mécanismes qui
favorisent une restructuration équitable des dettes
dont le service ne peut plus étre assuré conformément
au contrat initial Pour atteindre ces objectifs, il faut
appliquer quelques mesures simples : a savoir :

a) autoriser un moratoire temporaire sur tous
les paiements arrivés a échéance, que la dette
soit privée ou publique et que les difficultés a
en assurer le service soient dues & un manque
de solvabilité ou de liquidités (une distinction
pas toujours facile a faire). Afin d’éviter les
conflits d’intéréts, le moratoire devrait étre
décidé unilatéralement par le pays débiteur et
avalisé par une instance indépendante (le FMI,
par exemple). Cette approbation devrait geler
automatiquement les actions en justice engagées
par les créanciers ;

b) Accompagner les moratoires de contrdles
temporaires des taux de change, notamment la
suspension de la convertibilité des dépdts en
devises et autres actifs détenus aussi bien par
les résidents que par les non-résidents ;

c) Allouer des ressources financiéres aux
débiteurs-exploitants, la dette contractée
aprés I’imposition du moratoire se voyant
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Encadré 5.2

LOI BELGE RELATIVE AUX ACTIVITES DES FONDS VAUTOURS

En juillet 2015, le parlement belge a adopté a une large majorité une loi dont le but est de lutter contre
les activités de fonds appelés « fonds vautours ». Au cceur de cette loi se trouve une disposition qui
plafonne le montant que ces fonds peuvent réclamer en remboursement d’obligations souveraines
achetées a tres bas prix de pays proches du défaut de paiement sur les marchés obligataires secondaires
En vertu de cette loi, les juges belges sont habilités a empécher les fonds vautours de réclamer en justice
un remboursement a un prix supérieur (au pair, par exemple) au prix de marché déja bas auquel ils ont
acheté des obligations souveraines.

Cette loi belge s’inscrit dans le prolongement d’une loi antérieure, adoptée en mars 2013 pour empécher
la saisie par des fonds vautours de fonds destinés au développement (Art. 36, loi relative a la coopération
pour le développement). Plus concretement, la nouvelle loi ciblant les fonds vautours, offre un cadre
juridique pour empécher ces fonds de rechercher un « avantage illégitime », défini comme 1’existence
d’une « disproportion manifeste » entre le montant réclamé par le créancier et la valeur nominale théorique
de la créance. Cette législation a le mérite important de définir les caractéristiques essentielles des fonds
vautours et les contextes dans lesquels leurs poursuites judiciaires sont irrecevables. En vertu de cette
loi, une fois qu’il est établi qu'un créancier recherche un « avantage illégitime », selon la définition
susmentionnée, ce créancier peut étre débouté par un tribunal belge de son action visant a obtenir un
paiement constituant pareil avantage, mais il faut pour cela qu’au moins I’un des critéres suivants soit
rempli : i) I’Etat débiteur était en état d’insolvabilité ou de cessation de paiements avérée ou imminente
au moment du rachat de I’emprunt ou de la créance ; ii) le créancier a son siége légal dans un paradis
fiscal reconnu ; iii) le créancier fait un usage systématique de procédures judiciaires pour obtenir le
remboursement d’emprunts qu’il a précédemment rachetés ; iv) I’Etat débiteur a fait I’objet de mesures
de restructuration de sa dette, auxquelles le créancier a refusé de participer ; v) le créancier a abusé de
la situation de faiblesse de I’Etat débiteur pour négocier un accord de remboursement manifestement
déséquilibré ; et vi) le remboursement intégral des sommes réclamées par le créancier aurait un impact
défavorable sur les finances publiques de 1’Etat débiteur et est susceptible de compromettre son
développement socioéconomique.

La loi est clairement faite pour décourager les créanciers non coopératifs et récalcitrants ainsi que les fonds
vautours d’engager des poursuites judiciaires en Belgique, ce qui confére a la Belgique un réle pionnier
dans la lutte des gouvernements contre les activités de ce genre de fonds. C’est d’autant plus important
que la Belgique accueille sur son sol Euroclear, I’une des plus grandes chambres de compensation au
monde, par laquelle transitent la plupart des transactions financieres internationales. Par exemple, en vertu
de la nouvelle loi, un juge belge pourra refuser I’exécution d’une décision judiciaire rendue a I’étranger,
ce qui signifie qu’il ne sera pas fait droit a des requétes antérieures de NML Capital, Ltd visant a bloquer
des comptes de I’ Argentine dans des banques belges dans le cadre de poursuites judiciaires engagées par
ce fonds contre I’ Argentine aux Etats-Unis.

La seule autre initiative nationale relative aux fonds vautours ayant réussi a obtenir I’aval d’un parlement
est la loi sur I’allégement de la dette (pays en développement) adoptée en 2010 au Royaume-Uni. Cette
loi empéche les fonds vautours de retirer des bénéfices exorbitants de la restructuration de la dette de pays
en développement. D’autres initiatives nationales similaires, qui visent en particulier la dette des pays en
développement, ont été proposées dans plusieurs pays européens et aux Etats-Unis, mais jusqu’ici elles
n’ont pas été adoptées. La loi sur I’allégement de la dette du Royaume-Uni est moins stricte et moins
complete que la nouvelle loi belge a plusieurs égards. Elle est spécifiquement limitée aux pays pauvres
trés endettés (PPTE). En outre, elle ne réduit pas autant les bénéfices tirés de I’endettement excessif de
ces pays, car les plafonds prescrits sont liés & un « pourcentage approprié » de tout allegement de la
dette obtenu dans le cadre de la formule de I’Initiative PPTE (en regle générale, entre 67 % et 90 %).
Les créanciers qui concluent un accord de compromis relatif a des titres de créance admissibles sont
exemptés de ce systéme automatique de réduction de la dette. Par conséquent, dans I’ensemble, la loi
britannique se limite a empécher les fonds vautours de faire des bénéfices « disproportionnés », mais
ne cherche pas a restreindre leurs activités en tant que telles. Par contre, la loi belge tient compte des
incidences socioéconomiques plus vastes des activités des fonds vautours et de leur illégitimité potentielle.
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automatiquement conférer le caractéere de dette
prioritaire. Le FMI devrait accorder des préts
aux pays en situation d’arriérés pour que ceux-ci
puissent financer leurs importations et d’autres
opérations vitales du compte courant ;

d) Faire en sorte que la restructuration de la dette,
y compris par I’octroi de nouveaux préts et par
I’effacement de dettes, soit I’aboutissement de
négociations entre le débiteur et les créanciers et
gu’elle soit favorisée par I’adoption de clauses
de renouvellement automatique et de CAC dans
les contrats de préts.

L’approche juridictionnelle formelle fait
actuellement I’objet de deux catégories de
propositions qui pourraient permettre d’atteindre
ces objectifs. La premiére catégorie de propositions
envisage I’élaboration, sous une forme ou une
autre, d’un dispositif de restructuration de la dette

dette. En outre, I’objectif premier de tout tribunal
ou dispositif de restructuration de la dette souveraine
serait d’assurer un réglement de la dette qui soit
transparent, prévisible, équitable et efficace, les
décisions étant contraignantes pour toutes les parties
et universellement applicables, indépendamment de
la juridiction.

Il est évident que la création d’un dispositif
juridictionnel serait un processus a la fois extrémement
difficile et tres long, allant de 1a négociation du traité
jusqu’a sa ratification. Pour étre efficace, il faudrait
que cette approche recueille I’adhésion d’un nombre
suffisant de signataires de I’instrument multilatéral
sous-jacent. Cet instrument devrait en particulier
étre approuvé par les pays sous le droit desquels la
majeure partie de la dette extérieure est aujourd’hui
émise. C’est certainement une entreprise difficile et
les préoccupations légitimes ne manqueront pas quant
aux pouvoirs a conférer a un tribunal international
ou a un dispositif du FMl eta la

souveraine sous les auspices
du FMI. Il faudrait pour
cela amender les Statuts du
FMI. La seconde souligne la

Un cadre juridiqgue multilatéral

maniere de régir les puissants
intéréts institutionnels existants
Ou qui pourraient apparaitre au

nécessité de se doter d’une
institution internationale plus
permanente et impartiale,
qui ne soit pas elle-méme
engagée dans des activités
de préts souverains ;
elle est aussi favorable a
I’établissement d’un tribunal
indépendant qui pourrait
étre hébergeé par un tribunal
existant (tel que la Cour

pour la restructuration de la

dette devrait rendre possibles

un moratoire temporaire, la
suspension des poursuites
judiciaires, le contrdle des
taux de change et I'octroi de
préts aux pays en situation
d’arriérés, afin de prévenir
un effondrement financier
des pays surendettés et de
leur permettre de conclure un
accord de restructuration qui

sein de cette entité.

Le principal avantage
d’une approche multilatérale
juridictionnelle réside dans le
fait que, si elle aboutissait, elle
pourrait faciliter 1I’adoption
d’un ensemble de régles et
de pratiques fondées sur des
objectifs et des principes
visant le long terme, tels que
le développement durable, le

permanente d’arbitrage ou
la Cour internationale de
justice) ou un tribunal distinct
nouvellement institué. Dans

les aide a rétablir la croissance
et la viabilité de leur dette.

caractére équitable et juste des
résultats et la transparence du
processus, et allant au-dela des

intéréts particuliers. Compte

un cas comme dans I’autre,

la mise en place d’un cadre institutionnel permanent
nécessite la conclusion d’un accord multilatéral (ou
la modification d’un accord existant).

Toutefois, la caractéristique essentielle commune
a toutes les propositions relevant de I’approche
juridictionnelle est que les jugements rendus dans
les affaires de restructuration de dettes seraient régies
par un ensemble de régles de droit international dont
il serait convenu au préalable qu’elles font partie du
mécanisme international de réaménagement de la

tenu des graves problémes de
responsabilisation, de partialité et de manque
de légitimité qui caractérisent bon nombre de
mécanismes existants de restructuration de la dette
et compte tenu aussi de leur morcellement, la mise
en place d’un cadre institutionnel stable et clair
pourrait contribuer a un réglement plus efficace de la
dette et a la prévisibilité des résultats, en favorisant
la cohérence des décisions de justice. Par-dela
les avantages macroéconomiques évidents d’un
diagnostic précoce des problémes de dette souveraine
et de la mise en ceuvre rapide de solutions, on ne
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saurait trop insister sur I’importance du haut degré de
[égitimité dont jouirait un mécanisme de reglement
de la dette souveraine qui serait efficace et aurait été
établi avec la participation active de tous les Etats
membres et d’autres parties prenantes concernées.

Il va sans dire que les approches analysées
ici ne sont pas nécessairement mutuellement

exclusives. Il est parfaitement possible de mener de
front I’amélioration des approches contractuelles
existantes, le soutien aux projets juridiques nationaux,
I’application de principes non contraignants au
reglement des problémes de la dette et les actions
en faveur de I’adoption de plans a long terme
offrant une solution plus permanente, juridiquement
contraignante et a caractére institutionnel.

F. Conclusions

Les crises de la dette extérieure vont sans
doute demeurer un défi majeur et récurrent pour la
gouvernance financiére internationale. Comme on
I’a vu dans le présent document, I’un des principaux
moteurs de I’endettement croissant est I’accélération
des flux de capitaux dans un contexte d’expansion
mondiale rapide et excessive des liquidités. De
plus, la multiplication des instruments financiers
et des instruments de dette souvent complexes et
opaques, ainsi que la modification de la structure et
de la composition de la dette extérieure des pays en
développement ont rendu cette dette trés vulnérable
aux caprices des marchés financiers privés en
particulier et a I’actuelle conjoncture économique
mondiale en général. Méme dans le cas de pays
développés plus grands et plus avancés, on ne sait
pas exactement dans quelle mesure ils sont préts a
affronter les nombreuses difficultés qui pourraient
résulter de I’exposition accrue de leur dette extérieure
aux risques de marché, du morcellement et du
caractére ponctuel du mécanisme de restructuration
de la dette et d’un environnement institutionnel et
économique mondial qui freine les programmes
d’ajustement macroéconomique.

Les marchés financiers internationaux sont la
cause de vulnérabilités et de difficultés persistantes
telles, qu’il est extrémement important de faire
en sorte que le débat sur le renforcement des
mécanismes de restructuration de la dette soit pris
au sérieux. Les différentes approches face a cette
question sont I’expression des conceptions trés
diverses que les pays ont du fonctionnement et des
besoins de I’économie, comme on I’a vu dans le
présent chapitre, et ces différences seront peut-étre
difficiles a concilier. En conséquence, il serait peut-
étre prudent d’adopter une approche graduelle dans
ce domaine, en commencant par les propositions les
plus minimalistes et en allant vers des propositions
plus ambitieuses. Cela étant, il semble clair que,
méme si la formation d’un consensus politique
est difficile, il est indispensable de créer un cadre
complet, prévisible, équitable et cohérent pour que
la dette souveraine puisse étre restructurée d’une
maniére efficace. A long terme, ce cadre profitera
aussi bien aux débiteurs souverains qu’a la grande
majorité de leurs créanciers. H
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Notes

Bien que les estimations varient, d’aprés Furceri and
Zdzienicka (2011) du Fonds monétaire international
(FMLI), ces crises peuvent entrainer une chute de de
5a 10 points de pourcentage des taux de croissance.
En outre, les auteurs ont constaté qu’au bout de huit
ans, la production reste inférieure de quelque 10 %
a la tendance observée avant la crise dans les pays
considérés.

Voir par exemple I’annexe au chapitre VI du
Rapport sur le commerce et le développement, 1986,
le chapitre IV du Rapport sur le commerce et le
développement, 1998 et le chapitre VI du Rapport
sur le commerce et le développement, 2008 ; Radelet,
1999 ; FMI, 2001.

Dans le présent document, la « dette publique »
englobe les dettes privées garanties par I’Etat, et
la « dette privée » se rapporte uniquement aux
dettes privées non garanties, suivant la méthode de
classement utilisée par la Banque mondiale pour ses
statistiques de la dette internationale.

Les cas de I’Espagne et des Etats-Unis illustrent
bien ce phénomene. En 2007, la dette extérieure
détenue par le secteur privé (a I’exclusion de la dette
se rapportant aux sociétés de collecte de dép6ts et a
I’investissement direct) représentait 50 % du RNB en
Espagne et 48 % aux Etats-Unis. Aprés un processus
abrupt de désendettement, ces pourcentages sont
tombés a 31 % en Espagne et & 34 % aux Etats-Unis.
En méme temps, la dette extérieure générale des
gouvernements est passée de 20 % a 42 % en
Espagne et de 18 % a 34 % aux Etats-Unis.

Source : base de données de la Banque mondiale,
Quarterly External Debt Statistics — Special Data
Dissemination Standard (QEDS-SDDS) (Statistiques
trimestrielles de la dette extérieure — Norme spéciale
de diffusion des données).

Source : base de données de la Banque mondiale,
QEDS-SDDS.

Source : calculs effectués par le secrétariat de la
CNUCED a partir de « Thomson Reuters Eikon »,
instrument d’analyse de la dette.

Cette sous-section est en partie basée sur Bohoslavsky
and Goldmann, 2015.

L’exemple le plus notoire a été I’invasion du
Mexique par la France apres la suspension par le
gouvernement de Benito Juarez du paiement des

10

11

12

13

14

intéréts sur la dette extérieure du pays en 1861. Iy
a eu aussi le blocus des ports vénézuéliens par les
flottes de I’Allemagne, de I’Italie et du Royaume-
Uni en 1902-1903, dont le but était de forcer le
gouvernement vénézuélien a rembourser sa dette
aux ressortissants de ces pays. Cet incident est a
I’origine de la Convention Drago-Porter de 1907
interdisant aux Etats de recourir a la force pour
recouvrer des dettes contractées par un pays aupres
de leurs ressortissants (Benedek, 2007).

Le Royaume-Uni suspendit également la
convertibilité de la livre, ce qui forca ses créanciers
étrangers a utiliser les montants obtenus au titre du
remboursement de la dette du pays pour acquérir des
marchandises ou des avoirs dans la zone sterling.
\oir également la décision dans I’affaire Republic of
Argentina v. Weltover, Inc., 1992, en vertu de laquelle
I’émission d’obligations a été considérée comme
étant une « activité commerciale ».

Dans tous ces dispositifs, les créanciers avaient le
choix entre I’option « réduction de la dette » avec le
taux d’intérét correspondant et le rééchelonnement
du restant de la dette, y compris les crédits au titre
de I’APD, et d’autres options qui réduisaient le
fardeau de la dette en prolongeant la période de
remboursement et en réduisant les taux d’intérét.
Par exemple, le Club de Paris a obligé le Pakistan
et I’Ukraine a obtenir de leurs créanciers privés un
niveau d’allégement de leur dette équivalent aux
concessions qu’il avait accordées.

La conditionnalité (surtout celle qui suppose
des réformes structurelles) du FMI et de la
Banque mondiale avait, en fait, quelques objectifs
additionnels, tels que la redéfinition des choix de
développement nationaux en fonction des vues et
des intéréts des créanciers (Akylz, 2005). Il a été
reconnu dans certains rapports du FMI que « des
préoccupations légitimes ont été suscité par le
fait que, dans de nombreux cas, la conditionnalité
structurelle a peut-étre été plus loin que ce que
justifie I’objectif recherché, a savoir préserver les
ressources du Fonds » (FMI, 2001 : 21). En outre,
un rapport du Bureau d’évaluation indépendant du
FMI souligne que « la crise ne doit pas étre utilisée
pour promouvoir un long programme de réforme
assorti d’un calendrier détaillé, uniquement parce
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que les moyens de pression le permettent, méme si
ces réformes sont de nature a contribuer a I’efficacité
économique sur le long terme » (FMI, 2003a : 50).
L’inclusion des créanciers a eu un succés limité et
certains de ces créanciers ont entamé des poursuites
contre des PPTE pour obtenir le remboursement de
I’intégralité de la dette.

Dans le cas de la restructuration de la dette grecque
en 2012, par exemple, les banques commerciales
qui détenaient des obligations grecques ont été
représentées par I’Institut de finance internationale,
qui compte parmi ses membres des banques, des
sociétés d’assurance, des gestionnaires d’actifs, des
fonds souverains, des fonds de pension, des banques
centrales et des banques de développement.

En 1997, le FMI a lancé la facilité de réserve
supplémentaire pour aider les pays a faire face « a
leurs besoins en financements a court terme suite a
un effondrement subit et perturbateur de la confiance
des marchés se traduisant par des pressions sur leur
compte de capital et leurs réserves » (FMI, 1997).
Les pays répondant & des criteres d’admissibilité
préétablis pouvaient avoir rapidement acces a des
lignes de crédit préventives. La Ligne de crédit
préventive du FMI (LCP) a été créée en 1999, la ligne
de crédit pour I’augmentation des réserves en 2006 et
la Facilité de liquidité a court terme (FLC) en 2008,
immédiatement apres I’écroulement de Lehman
Brothers. Les utilisateurs potentiels n’ont jamais
présenté de demande de financement préventif et
ce n’est qu’apres la création de nouvelles lignes de
crédit que le FMI a finalement re¢u un certain nombre
de requétes : la Ligne de crédit modulable (LCM)
créée en 2009 et la Ligne de crédit de précaution
créée en 2010, offrant un acces plus étendu, de
plus longues périodes de remboursement, plus de
flexibilité et ne comportant pas de conditionnalités
ex-post.

Des demandes de préts ont été présentées au FMI
par la Colombie, le Mexique et la Pologne au titre
de la Ligne de crédit modulable (LCM) et par I’ex-
République Yougoslave de Macédoine et le Maroc
au titre de la Ligne de crédit de précaution.

La nouvelle législation n’a pas entierement supplanté
le principe de « champerty », mais lui a adjoint une
disposition d’exemption pour les litiges concernant
un prix d’achat global d’au moins 500 000 dollars.
Voir le site Web de la Banque africaine de
développement : http://www.afdb.org/en/
topics-and-sectors/initiatives-partnerships/
african-legal-support-facility/vulture-funds-in-the-
sovereign-debt-context (consulté le 10 ao(t 2015).
GMO Trust v. The Republic of Ecuador, (1 :14-cv-
09844), United States District Court for the Southern
District Court of New York (jugement rendu en avril
2015).

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

\oir, par exemple, Cour européenne de justice,
Fahnenbrock et al. v. Greece, C-226/13 et al.,
jugement en attente ; PoStova banka, a.s. and
Istrokapital SE v. Hellenic Republic, ICSID Case
No. ARB/13/8.

\oir le rapport sur les fonds vautours et les droits
de I’homme élaboré par I’expert indépendant de
I’ONU chargé d’examiner les effets de la dette
extérieure sur les droits de I’lhnomme, A/HRC/14/21,
2010, Disponible sur : http://www2.ohchr.org/
english/bodies/hrcouncil/docs/14session/A.HRC.
14.21_AEV.pdf.

Les pays concernés sont les suivants : Angola,
Burkina Faso, Cameroun, Congo, C6te d’lvoire,
République démocratique du Congo, Ethiopie,
Honduras, Libéria, Madagascar, Mozambique,
Niger, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Soudan,
République-Unie de Tanzanie, Ouganda et Zambie.
Donegal International Ltd. v. Zambia, High Court
of Justice (England and Wales), [2007] EWHC 197
(Comm.).

United Kingdom Debt Relief (Developing Countries)
Act 2010.

Voir Allied Bank International v. Banco Credito
Agricola de Cartago, United States Court of
Appeals, 2d Cir., 18 mars, 1985 (757 F.2d 516) ;
Pravin Banker Associates v. Banco Popular del Peru,
109 F. 3d 850, 854 (2d Cir. 1997) ; Elliot Associates
v. Banco de la Nacion and the Republic of Peru, 12
F.Supp. 2d 328 (S.D.N.Y. 1998).

\oir, par exemple, Federal Constitutional Court
(Germany), cases 2 BvM 1-5/03, 1, 2/06, décision
du 8 mai 2007, BVerfGE 118, 124. For ICSID cases,
see Waibel, 2007a.

Supreme Court of New York, Crédit francais,
S. A. v. Sociedad financiera de comercio, C.A., 128
Misc.2d 564 (1985) ; EM Ltd. v. Argentina, Summary
Order, 05-1525-cv, 13 mai 2005 (I’obiter dictum ne
peut constituer un précédent).

\oir, par exemple, le traitement de la question
de I’immunité judiciaire de I’Argentine dans les
tribunaux italiens (Corte Suprema di Cassazione,
Sezioni Unite Civile, 21 avril 2005), et les poursuites
judiciaires engagées par des créanciers récalcitrants
devant les tribunaux argentins (Juzgado Nacional
en lo Contencioso Administrativo Federal n° 1,
12 octobre 2006).

Federal Constitutional Court, Case 2 BvM 1/03 et
al., décision du 8 mai 2007.

NML Capital Limited (appelant) v. Republic of
Argentina (défendeur) [2011] UKSC 31.

Abaclatv. Argentine Republic, ICSID Case ARB/07/5,
Decision on Jurisdiction and Admissibility, 14 ao(t
2011 ; voir aussi Gallagher 2011 ; et Waibel,
2007b. S’agissant de la question de savoir si la
dette souveraine peut étre considérée comme étant
un investissement direct, voir Fedax v. Venezuela,
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ICSID Case ARB/96/3 : Ceskoslovenska obchodni
banka v. Slovak Republic, ICSID Case ARB/97/4 ;
voir également, toutefois, I’avis restrictif du tribunal
dans PoStova banka, a.s. and Istrokapital SE v.
Hellenic Republic, ICSID Case No. ARB/13/8.

34  Cf.ITLOS Case No. 20, ARA Libertad (Argentina v.
Ghana) Par une ordonnance du 15 décembre 2012,
le Tribunal international du droit de la mer (TIBM)
ademandé la libération d’une frégate de I’ Argentine
saisie par les autorités ghanéennes.

35 Elliott Associates, Brussels Court of Appeals,
8th Chamber, General Docket 2000/QR/92,
26 septembre 2000.

36 NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina, No. 08
Civ. 6978 (TPG), Tribunal du district Sud de New
York, Injonction du 23 février 2012 : « Chaque
fois que la République effectuera un paiement
de quelque montant que ce soit conformément
aux termes [des obligations restructurées] ... la
République devra effectuer simultanément ou au
préalable un « paiement proportionnel » au profit
des plaignants. [...]. Le montant de ce « paiement
proportionnel » sera égal au « pourcentage du

paiement » multiplié par le montant total dd [aux
plaignants] a ce moment-1a. Ce pourcentage est
calculé en divisant le montant déja payé ou que la
République a I’intention de payer conformément aux
termes des obligations restructurées par le montant
dd & ce moment-la conformément aux termes des
obligations restructurées. ».

37  Cette section est basée, en partie, sur le document
d’information intitulé « Options for Debt
Restructuring », établi pour le Comité spécial des
opérations de restructuration de la dette souveraine
de I’Assemblée générale des Nations Unies par
Lienau O, Institutional (projet de texte révisé le
21 avril 2015).

38 Voir les résolutions suivantes de I’Assemblée
générale : 64/191, 65/144, 66/189, 67/198, 68/202
et 68/304.

39  Pour cesderniéres propositions voir CNUCED 2015.

40 Voir www.dekamer.be/kvvcr/showpage.
cfm?section=/flwb&language=fr&cfm=/
site/wwwcfm/flwb/flwbn.cfm?
legislist=legisnr&dossierD=1057.
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Chapitre VI

LE FINANCEMENT A LONG TERME DU
DEVELOPPEMENT : DEFIS ET POSSIBILITES

A. Introduction

L’une des préoccupations formulées a maintes
reprises dans les chapitres précédents est I’incapacité
manifeste du systéeme monétaire et financier
international actuel a assurer le financement a long
terme de la croissance et du développement. Le
présent chapitre examine certaines des stratégies
possibles pour assurer ce financement. L’accent est
mis sur le financement de la formation du capital
productif, dont les infrastructures, qui contribue,
directement ou indirectement, a I’accélération de la
croissance et de la transformation structurelle. En fait,
il faut pour cela bousculer la logique fondamentale
des flux financiers privés, qui sont essentiellement
motives par le profit et les rentes a court terme, et
renforcer les mécanismes qui servent a mobiliser les
ressources financieres, tant intérieures qu’extérieures,
et a les consacrer a la création de valeur et au
développement a plus long terme. Les sources de
financement intérieures (tant privées que publiques)
resteront sans doute au premier plan (Rapport sur le
commerce et le développement, éditions de 2008 et de
2013), mais les sources internationales peuvent jouer
un role important lorsque les ressources financieres
intérieures sont inexistantes ou insuffisantes, surtout
dans un pays dont les exportations de biens et de
services ne rapportent pas assez de devises pour
financer les importations des biens d’équipement et
des intrants nécessaires pour produire.

Comme on le sait, on ne peut compter sur
les marchés des capitaux privés pour financer des

projets a long terme. C’est dGi au fait que méme
si les investissements requis par ce genre de
projets ont des retombées positives importantes
sur le reste de I’economie et donnent lieu a des
projets d’investissement complémentaires, ils se
caractérisent souvent par de longues périodes de
gestation, sont plus risqués et comportent plus
d’incertitudes quant au résultat final ; d’ou 1’écart
observé entre la rentabilité privée et la rentabilité
sociale de ce genre d’investissements. On sait
¢galement que, laissés a eux-mémes, les marchés
financiers privés allouent rarement des ressources
financieres directement aux emprunteurs tels que
les petites et moyennes entreprises (PME) ou aux
jeunes pousses ou encore a des activités n’offrant
pas des bénéfices immédiats facilement quantifiables.
C’est tout au détriment des activités qui pourraient
étre déterminantes pour la croissance future et
qui pourraient comporter des avantages sociaux
considérables, telles que I’innovation, le progrés
technologique et la protection de I’environnement.
Les marchés financiers mondiaux présentent les
mémes caractéristiques. Ainsi, contrairement a ce
que I’on espérait, I’intégration financiére accrue
des pays en développement n’a pas facilité I’acces
au genre de financement a long terme dont un
pays a besoin pour stimuler sa croissance et son
développement. Par conséquent, une intervention de
I’Etat semble nécessaire pour assurer la fourniture de
ressources financicres a long terme, tant extérieures
qu’intérieures, a cette fin.
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Le role de I’Etat peut varier selon le type
d’activités a financer. Pour financer des biens
strictement publics, il faut nécessairement disposer
de revenus intérieurs publics suffisants, tandis que
le financement extérieur passe le plus souvent par
1’aide publique au développement (APD) ou d’autres
formes de coopération pour le développement. Dans
le cas des biens et des services d’intérét social,
ainsi que d’autres activités génératrices de fortes
externalités, il est possible d’envisager des dispositifs

est examiné a tour de role. L’argument avancé
dans la section B est que malgré 1’augmentation
enregistrée ces dix derniéres années, ce financement
reste bien en-deca des niveaux souhaités et son
efficacit¢é de méme que les conditionnalités de
I’APD suscitent encore quelques préoccupations.
\Voila pourquoi certains pays en développement
en quéte de financements extérieurs a long terme
pour leur développement ont eu recours a d’autres
dispositifs, tout particuliérement a des programmes

associant secteur public et

et projets basés sur des PPP,

secteur privé. Ces dispositifs
comportent habituellement
un élément plus ou moins
important de subvention
gouvernementale explicite

Pour financer la formation
du capital productif, il
faut bousculer la logique
fondamentale des flux

comme on le verra dans la
section C. Toutefois, bien
que ce soit la un moyen de
faire participer des entreprises
privées a des investissements

ou implicite, ce qui suppose
le recours a des ressources
intérieures ou extérieures,
transitant généralement par

financiers privés, qui sont
essentiellement motivés par
le profit et les rentes a court
terme.

infrastructurels, il y a aussi
des risques, surtout en ce qui
a trait aux colts budgétaires,
qui peuvent étre beaucoup plus

les coffres de 1’Etat. Des
initiatives récentes basées sur

élevés que prévus et persister
sur une trés longue période. Le

des partenariats public-privé
(PPP) sont une possibilité parmi d’autres. Enfin
certaines activités porteuses de changements dans les
structures de production et potentiellement rentables
(certains types d’investissements infrastructurels, par
exemple) sont néanmoins évitées par les investisseurs
privés, parce qu’elles exigent de gros investissements
concentrés, ont un colt initial élevé et de longues
périodes de gestation et comportent certains risques.
C’est 1a le role principal des institutions financiéres
qui sont congues spécifiquement pour ce genre
d’investissements a long terme, telles que les banques
de développement.

Dans le présent chapitre, chacun de ces trois
types de financement a long terme du développement

role des fonds souverains est
examiné dans la section D. Certains de ces fonds
ont acces a des capitaux substantiels et pourraient
éventuellement contribuer au financement a long
terme du développement ; toutefois, jusqu’a présent
leur présence dans ce domaine a été extrémement
limitée. La section E analyse le recours aux
banques de développement nationales, régionales
et inter-régionales, qui sont efficaces pour mobiliser
des financements a long terme. Les initiatives
adoptées récemment a ce niveau sont encourageantes,
mais devront étre considérablement renforcées
pour répondre aux objectifs de développement
d’aujourd’hui et de demain.

B. Le financement basé sur la coopération officielle

Le financement public pour le développement
englobe toutes les dépenses consacrées au
renforcement des capacités de production, a la
promotion du changement structurel et a I’amélioration
du bien-étre social des pays bénéficiaires. L’aide

humanitaire ou militaire quelle qu’en soit la forme
n’en fait pas partie. Le financement public pour le
développement prend la forme de dons ou de préts
qui sont fournis bilatéralement ou par I’intermédiaire
d’institutions multilatérales et d’organisations non
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gouvernementales (ONG). Les dons ne sont pas
remboursés, tandis que les préts, qui comportent
certains aspects concessionnels, sont remboursables
et doivent, par conséquent, rapporter quelque chose
au donateur. Il est important de faire cette distinction,
car les différentes formes de dépenses liées au
développement n’ont pas le méme effet sur la capacité
des pays a assurer le service de leur dette et, dans le
cas de préts, une partie de I’aide au développement
devrait servir a générer le revenu nécessaire pour
rembourser la dette.

Le financement public est généralement vu
comme un flux de ressources des pays développés
vers les pays en développement, en particulier les
plus pauvres d’entre eux. Cependant, depuis quelques
temps, on constate que les pays en développement
émergents sont des donateurs de plus en plus
importants, bien que leur coopération et leur aide au
développement prennent des formes différentes de
celles des donateurs traditionnels.

1. L'aide publigue au développement
fournie par les pays développés

Ce que I’on appelle aujourd’hui aide publique au
développement (APD) est une composante de 1’aide
publique extérieure fournie par les pays développés
aux pays en développement. Le débat sur la nécessité
d’assurer un flux stable d’APD remonte aux années
1950 et 1960. A I’issue de négociations au sein du
systéme des Nations Unies, les pays développés se
sont engagés a transférer chaque année aux pays
en développement 0,7 % au moins de leur revenu
national brut (RNB) au titre de 1’aide étrangere®.

Aprés une période de repli et de stagnation dans
les années 1990, les flux d’APD destinés aux pays en
développement ont sensiblement progressé pendant
les années 2000 (graphique 6.1A). Les décaissements
effectués par les membres du Comité d’aide au
développement (CAD) de ’OCDE sont passés de
89 milliards de dollars en 2002 a 134 milliards de
dollars en 2014 (en dollars constants de 2013), ce
qui représente une augmentation de 51 %, mais reste
légérement inférieur aux niveaux record de 2010 et
2013. Toutefois, ces chiffres, qui ne représentent que
0,29 % du RNB des pays développés, restent bien
en-de¢a de I’engagement de 0,7 % et sont inférieurs

aux pourcentages du début des années 1990% En
outre, depuis 2010, on observe une tendance a la
baisse de ce pourcentage pour ce qui a trait aussi
bien au total de ’APD qu’a I’APD destinée aux
pays moins avancés (PM) (graphique 6.1B). Le tiers
environ de I’APD est allé aux PMA ou elle représente
plus de 70 % du financement extérieur (Nations
Unis, 2014a). L’ APD en dollars constants a plus que
doublé entre 2000 et 2010, mais elle est en baisse ces
derniéres années. En effet, I’aide bilatérale aux PMA
areculé de 16 % en 2014 (OCDE, 2015). En outre,
les prévisions de dépenses des principaux donateurs
portent a penser qu’une augmentation sensible des
flux d’APD n’est guére probable a moyen terme
(OCDE, 2014a).

Une part de plus en plus importante de ’aide
du CAD/OCDE est consacrée au secteur social — ce
qui s’explique, en partie, par les efforts déployés
pour atteindre les objectifs du Millénaire pour
le développement. L’APD allouée a ce secteur a
augmenté de 117 % (en dollars constants) entre
2000 et 2008. L’APD consacrée aux infrastructures
économiques et au secteur des services s’est accrue
dans des proportions similaires, alors que I’aide au
secteur de la production a moins augmenté (78 %). Vu
sous un autre angle, la part de I’APD au secteur social
dans I’enveloppe totale de I’aide au développement?
est passée de moins de 50 % dans les années 1990
a plus de 60 % en 2008 et est restée relativement
stable depuis. Par contre, la part des flux d’APD
allant a I’infrastructure économique et au secteur
des services, ainsi qu’a la production a diminué
(graphique 6.2).

L’efficacité de la contribution de I’APD* au
développement est trés variable et dépend des
modalités de 1’aide selon qu’il s’agit de dons ou
de préts, d’une aide bilatérale ou passant par des
institutions multilatérales, d une aide budgétaire (non
réservée a une utilisation spécifique) ou d’une aide
destinée a financer certains projets. En général, les
pays donateurs ont une préférence pour le financement
de projets suivant des procédures bilatérales, parce
qu’ils peuvent ainsi exercer un certain contrdle sur
I’utilisation des fonds, notamment en liant I’aide
a I’achat de biens et de services fournis par leurs
entreprises. Selon certaines estimations, I’aide liée
fait augmenter le colt des marchandises et des
services et réduit les possibilités de développement
locales®. L’aide multilatérale et 1’aide budgétaire
sont généralement de meilleures options pour les
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Graphique 6.1

APD FOURNIE PAR LES PAYS DU CAD, 1990-2014
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Graphique 6.2

COMPOSITION DE L’APD PAR
GRANDES CATEGORIES,
1990-2013
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pays bénéficiaires parce qu’elles laissent moins de
marge aux préférences pas toujours favorables du
donateur et permettent ainsi au pays bénéficiaire de
mieux s’approprier 1’aide. Elles peuvent également
aider a renforcer la prévisibilité, la cohérence et
la transparence de ’aide, ainsi que I’obligation de
répondre de 1’usage qui en est fait (CNUCED, 2006).
L’aide multilatérale a représenté 39 % de I’ APD totale
en 2011-2012 (CNUCED, 2014b). En outre 1’aide
fournie sur une base pluriannuelle est plus prévisible
pour le bénéficiaire ; une aide imprévisible et instable
peut perdre jusqu’a 15 % a 20 % de son utilité®.

Outre les modalités de 1’APD, la nature de
certaines des composantes de 1’aide influe également
sur son efficacité. En effet, certains des flux inclus
dans la définition du CAD/OCDE contribuent peu au
développement. Par exemple, pendant des années,
il était possible d’enregistrer parmi les flux d’APD
certains crédits accordés au taux d’intérét du marché
qui n’exigeaient pas beaucoup des pays donateurs,
puisque a 10 % le taux d’intérét de référence était
excessivement élevé. D’autres composantes de
I’APD ne constituent pas un transfert de ressources
aux pays en développement, car il s’agit, entre
autres, de dépenses effectuées dans le pays donateur,
notamment pour I’assistance technique, les frais
administratifs, la formation d’étudiants étrangers et
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I’aide aux réfugiés (Charnoz and Severino, 2015).
En outre, I’allégement de la dette est une composante
importante de I’APD, méme lorsqu’il s’accompagne
de flux financiers nets limités ou nuls dans le pays
bénéficiaire (voir le graphique 6.1A). Certains préts
peuvent méme étre comptabilisés deux fois sous la
rubrique APD : au moment de leur versement et au
moment de leur annulation. Selon ActionAid (2005),
en 2003, 39 % seulement de I’APD était « vraiment
de I’aide »’.

En réponse a ces critiques, le CAD/OCDE a
établi une distinction entre I’APD totale et I’aide
programmable par pays (APP), aussi appelé aide
« de base ». L’APP exclut de I’APD bilatérale les
activités de nature imprévisible (aide humanitaire
et allégement de la dette), celles qui n’impliquent
pas de flux transfrontaliers et celles qui ne font pas
partie d’accords entre les gouvernements (OCDE,
2014a). On estime qu’entre 2009 et 2013, I’APP a
représenté 57 % de APD bilatérale brute. Toutefois,
les engagements pris par les pays du CAD visent
toujours I’APD. En outre, en décembre 2014, la
réunion de haut niveau du CAD/OCDE a décidé¢ de
revoir la définition et les méthodes de mesure de
I’APD afin de les « moderniser » (OCDE, 2014c).
Le principal changement concerne la maniére dont
les pays rendent compte de leurs préts concessionnels
dans le cadre de I’APD.

Depuis le début du millénaire, la communauté
internationale se concentre de

de 2010 de I’efficacité de 1’aide au développement a
indiqué que les progrés accomplis dans la réalisation
de la plupart des objectifs énoncés dans la Déclaration
de Paris avaient été trés lents (CNUCED, 2011a).
Dans le cadre de I’accord de Busan conclu en 2011,
un Partenariat mondial pour une coopération efficace
au service du développement a été établi. Sa premiére
réunion s’est tenue au Mexique en 2014. Le rapport
d’évaluation des progrés de ’efficacité de 1’aide
¢tabli pour cette réunion a fait état de résultats mitigés
(OCDE et PNUD, 2014).

2. Lacoopération pour le développement
entre pays en développement

Une nouvelle tendance qui pourrait s’avérer
importante pour I’aide au développement au niveau
mondial est que les pays en développement figurent
de plus en plus parmi les pays donateurs. Selon les
Nations Unies (2014b), en 2011, la valeur totale de la
coopération Sud-Sud était estimée entre 16,1 milliards
de dollars et 19 milliards de dollars et représentait
10 % de la coopération totale pour le développement,
en hausse de 6,7 % depuis 2006. Toutefois, il s’agit
sans doute d’une sous-estimation, d’autant plus qu’il
existe plusieurs définitions de I’aide au développement
et qu’il n’y a pas de données systématiques et
comparables d’un pays a I’autre. Pour nombre de pays

plus en plus sur I’amélioration
de la maniere dont I’aide est
fourni, ce qui signifie que I’on
est de plus en plus conscient du
fait que ce n’est pas seulement
le volume de I’APD qui est
important ; sa qualité est
¢galement essentielle sil’on veut
qu’elle contribue au maximum
au développementd. C’est
ainsi qu’un certain nombre de

donateurs.

Une nouvelle tendance

qui pourrait s’averer
importante pour I'aide au
développement au niveau
mondial est que les pays en
développement figurent de
plus en plus parmi les pays

en développement, la coopération
pour le développement est
étroitement liée aux relations
commerciales et dans le domaine
de I’investissement et il est
souvent difficile de distinguer
les composantes publiques des
composantes privées (Zhou,
2010).

D’aprés une étude,
I’assistance financiére Sud-Sud

principes ont été formulés pour
améliorer I’efficacité de 1’aide,
notamment I’appropriation par les pays partenaires
de leur stratégie de développement, 1’alignement
des donateurs sur ces stratégies, I’harmonisation de
I’action des donateurs, la focalisation sur les résultats,
la responsabilité mutuelle et la transparence. Il a
été également décidé d’effectuer des évaluations
périodiques de I’évolution de I’APD. Une évaluation

équivalait a 15 % environ de
’aide réelle des pays du CAD en 2008, les principaux
pays en développement donateurs étant 1’Arabie
Saoudite, la Chine, la République bolivarienne
du Venezuela, la République de Corée, la Turquie
et I’Inde, mais le Brésil a aussi été un donateur
important durant d’autres années (The Reality of Aid
Management Committee, 2010). Depuis, le volume de
cette assistance financiere a sensiblement augmenté,
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la Chine venant en téte des donateurs. Il conviendrait
de noter que toute cette assistance financiére ne
serait pas considérée comme de I’APD au sens ou
I’entendent les membres du CAD. L’assistance
financiére des pays non membres du CAD a pris
la forme de dons, de préts concessionnels et non
concessionnels ainsi que de mesures d’allégement
de la dette. La composition de cette assistance varie
d’un pays a I’autre, mais les préts y occupent une
place dominante.

Des sources officielles chinoises distinguent
clairement trois catégories d’assistance financiére : les
dons, les préts sans intéréts et les préts concessionnels.
Les deux premieres sont financées directement
par le Trésor public et la troisieme par la Banque
chinoise d’import-export (voir la section E). Une part
importante de cette aide est liée, la condition étant que
la moitié au moins des achats effectués dans le cadre
des programmes d’assistance soient des produits
chinois, une condition qui vise également I’emploi
de travailleurs chinois. Toutefois, comme cette
assistance chinoise vise en grande partie a développer
les infrastructures, elle peut beaucoup contribuer
a la transformation des capacités de production a
moyen et long termes. Selon des estimations de Wolf
et al. (2013), pendant la période 2001-2011, c’est
I’ Amérique latine qui a requ le plus d’aide de la Chine
(dontune grande partie dans le cadre d’un programme
multinational axé sur les ressources naturelles) ;
viennent ensuite 1’ Afrique (ressources naturelles et
infrastructures), I’ Asie du Sud (infrastructures et aide
financieére de soutien budgétaire) et I’ Asie du Sud-Est
(infrastructures surtout).

L’assistance financiére de 1’Inde est fournie
sous forme de crédits, de préts concessionnels et
de dons. Elle a servi a financer le développement
d’infrastructures (par exemple, la reconstruction
de voies ferrées en Angola), I’achat de machines
et d’équipements agricoles, le développement des
technologies de I’information et des communications
(TIC) et la création d’entreprises de transformation
(des noix de cajou en République-Unie de Tanzanie) ;
elle a été également utilisée pour les soins de
santé et a des fins humanitaires. Elle a été en tres
grande partie acheminée par ’intermédiaire de la
Banque indienne d’export-import. La République
de Cor¢e et I’Arabie saoudite accordent des dons
et des préts concessionnels. L’assistance fournie
par la République de Corée va a la santé, aux TIC,
a I’éducation et a I’agriculture. Dans le cadre du

projet Petroamérica lancé en 2005, la République
bolivarienne du Venezuela fournit du pétrole a
des pays d’Amérique latine et des Caraibes a des
conditions financiéres trés favorables (Rapport sur le
commerce et le développement 2007). Certains pays
d’Asie de 1’Ouest fournissent une aide aux secteurs
de production (transports, télécommunications,
énergie et agriculture, par exemple). La plus grande
partie de leurs financements vient de leur ministére
des finances et une petite partie du Fonds saoudien
pour le développement, en sus de I’assistance
acheminée par des voies multilatérales. L’aide de la
Turquie est fournie sous la forme de dons, de crédits
a I’exportation et de préts et est destinée a 1’éduction
eta la santé ainsi qu’a la mise en valeur des ressources
hydriques, et au développement des infrastructures,
de I’agriculture et de la culture (Kragelund, 2008).

Le Brésil se distingue des autres pays en ceci
que c’est le pays ou le cofinancement est la forme la
plus répandue d’assistance ; il s’agit de financements
triangulaires associant un organisme public brésilien,
un organisme public du pays hote et un pays
développé donateur (Kragelund, 2008 ; UNCTAD,
2010). Les secteurs ciblés ont été principalement
I’agriculture, 1’éducation, la santé et la péche, ainsi
que la reconstruction (Gottschalk et al., 2011). De
plus, la banque nationale de développement du Brésil
a accordé un certain nombre de préts destinés, en
particulier, a de vastes projets infrastructurels en
Afrique et en Amérique latine.

3. Les défis de la coopération officielle

Les partisans d’un accroissement de I’aide, tout
en reconnaissant que celle-ci n’est ni une panacée
ni un moteur de croissance, soutiennent qu’elle peut
étre un catalyseur du développement, en contribuant,
par exemple, au développement des infrastructures.
Les sceptiques, en revanche, signalent les risques de
dégradation associés notamment a I’insuffisance des
capacités d’absorption de certains pays bénéficiaires,
au « syndrome hollandais », a I’effet d’éviction sur
d’autres sources de financement, au relachement de
I’effort budgétaire et a la corruption. Cependant,
certaines de ces craintes sont exagérées (CNUCED,
2006) et d’autres peuvent étre dissipées grace a
une bonne gestion de 1’aide et a des politiques
macroéconomiques adaptées et en adoptant des
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procédures appropriées de responsabilisation et de
suivi. Les conditionnalités dont cette aide est assortie
sont évidemment importantes a cet égard et peuvent
avoir des effets positifs ou négatifs selon la maniére
dont elles sont formulées et mises en ceuvre.

Depuis le Consensus de Monterrey de 2002,
qui a fait de I’augmentation de I’APD une condition
indispensable de la réalisation des objectifs du
Millénaire du développement, la gestion des flux de
I’aide s’est quelque peu améliorée. Des efforts ont été
déployés notamment pour délier I’aide, déclarer I’APD
dans les budgets nationaux des pays bénéficiaires et
utiliser les mécanismes administratifs des pays pour
gérer les programmes et projets financés au moyen
de I’aide (Nations Unies, 2014b). Par exemple,
en 2012, 79 % de I’APD bilatérale du CAD a été
déclarée non liée, contre 50 % au début du millénaire
(OCDE et PNUD, 2014)°. Toutefois, « les conditions
d’octroi de I’APD demeurent trop nombreuses et
détaillées dans certains cas,

a mobiliser 100 milliards de dollars par an d’ici
a 2020 pour répondre aux besoins des pays en
développement (CCNUCC, 2009). Une évaluation
des financements accélérés a révélé que 35 millions
de dollars avaient été mobilisés entre 2010 et 2012.
Cependant, on estime que 80 % de ces ressources ont
¢été également comptabilisées dans I’ APD (Nakhooda
etal., 2013). Les engagements pris par les donateurs
de mobiliser 10,2 milliards de dollars (CCNUCC,
2014) constituent un progrés important vers 1’entrée
en fonctionnement du Fonds vert des Nations Unies
pour le climat, méme si cette somme ne représente
que 10 % environ de I’objectif que les pays se sont
engagés a atteindre a ’horizon 2020.

Etant donné qu’il ne semble exister aucune
définition appropriée de ce qu’il faut entendre par
« nouveau et additionnel », pas plus qu’il n’existe
de définition internationalement acceptée du
financement de 1’action climatique et de la maniére
dont il doit étre fourni, « une

(et) les procédures internes des
donateurs demeurent complexes
et insuffisamment souples ». En
outre, la forte fragmentation de
I’aide s’aggrave avec I’arrivée de
nouveaux donateurs et acteurs,
ce qui rend la coordination
encore plus difficile (Nations
Unies, 2014b : 8). Mais par-

En dépit des augmentations
enregistrées réecemment,
I’APD est trés loin

de correspondre aux
engagements pris et de
répondre aux besoins.

bonne partie du financement
de I’action climatique s’inscrit
actuellement dans le cadre des
engagements pris en maticre
d’aide et est acheminé par
I’intermédiaire d’un systéme
décentralisé dominé par un
grand nombre d’organismes
bilatéraux d’aide et une série

de fonds multilatéraux »

dessus tout, en dépit des
augmentations enregistrées
récemment, ce type de financement a long terme est
trés loin de correspondre aux engagements pris et de
répondre aux besoins.

S’il est un domaine important qui a été
relativement négligé par le financement public
et c’est bien celui des programmes en faveur des
biens publics mondiaux. C’est particulierement
évident dans le cas de I’adaptation aux changements
climatiques et de I’atténuation de leurs effets. Des
accords internationaux de grande portée relatifs aux
changements climatiques ont souligné la nécessité
d’un financement « nouveau et additionnel » dans
le domaine des changements climatiques. En vertu
de I’Accord de Copenhague, les pays développés se
sont collectivement engagés a fournir un financement
accélere a hauteur de 30 milliards de dollars environ
pour la période 2010-2012, a étre répartis de
maniére équilibrée entre les activités d’atténuation
et d’adaptation. Ces pays se sont ¢galement engagés

(Pickering et al., 2015 :149).
Par conséquent, dans la plupart des cas le financement
de I’action climatique n’est pas un financement
additionnel et a, en outre, aggravé la complexité du
probléme de la fragmentation de 1’aide. Qui plus
est, [’aide fournie jusqu’ici a été principalement
allouée aux activités d’atténuation des changements
climatiques et a, de ce fait, favorisé de maniére
disproportionnée les pays en développement a
revenu intermédiaire. Le financement destiné aux
activités d’adaptation aux effets des changements
climatiques, dont I’importance est vitale pour les
pays les plus pauvres, reste insuffisant (Département
des affaires économiques et sociales de ’ONU,
2015 ; Nakhooda et al., 2013). C’est un argument
de poids qui devraient convaincre les pays riches
— et d’autres pays en mesure de le faire — d’accorder
une plus grande attention au financement public des
activités concernant 1’atténuation des changements
climatiques et I’adaptation a ses effets dans les pays
pauvres.
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Devant le montant relativement bas du
financement public actuellement disponible, des
discussions sont en cours sur la possibilité de recourir
aun « financement mixte », consistant a utiliser I’aide
au développement comme levier pour mobiliser des
capitaux privés pour des investissements a long terme.
L’ APD pourrait servir, par exemple, a subventionner
des préts et des prises de participation ou a apporter
des garanties pour des investisseurs privés ou des
cofinancements. Cette approche consistant a utiliser
I’aide comme levier pour attirer des capitaux privés
a déja été adoptée dans les programmes d’assistance
de plusieurs pays en développement, notamment la
Chine, comme on 1’a vu plus haut. Aujourd’hui, elle
est également encouragée par d’autres donateurs
et est fortement préconisée par des organisations
internationales telles que la

entre les dépenses de développement visant a
aider les petits agriculteurs a acheter des intrants
et les investissements effectués dans les pays en
développement par des sociétés transnationales
(STN), dans le seul but d’augmenter leurs gains. De
plus, lorsque ce sont les STN des pays donateurs
qui bénéficient de ces financements, au détriment
des entreprises des pays en développement, I’aide
risque d’étre de plus en plus liée a la fourniture de
produits et de services fournis par des entreprises du
pays donateur.

Compte tenu de ces inconvénients, la
communauté internationale devrait analyser plus
a fond le fonctionnement de ces mécanismes et
leurs incidences sur le développement, avant de

faire des recommandations

Banque mondiale et ’OCDE?.

Dans un certain sens,
puisque les investissements axes
sur le développement créent
nécessairement des externalités
et des complémentarités entre le
secteur public et le secteur privé

étre élevé.

Le colt d’opportunité de
I'utilisation de 'APD comme
levier pour mobiliser des
financements privés pourrait

les concernant. Une
évaluation préalable devrait
étre effectuée pour veiller a
ce que les financements
additionnels envisagés aillent
a des entreprises qui, sans ces
financements, n’investiraient
pas dans les activités et aux fins

et puisque dans la pratique le
financement des investissements
mélange initiatives publiques et privées, on peut
considérer que toutes les ressources financiéres
consacrées au développement sont en fait mixtes.
Le plus important est de savoir qui fait le mélange,
comment et a quelle fin. Ce genre de financements
comporte peut-étre des avantages en ceci qu’ils
peuvent permettre de mobiliser plus de ressources™,
mais ils ont également certains inconvénients, comme
I’ont montré des travaux de recherche récents*. En
particulier, les flux d’ APD risquent d’étre utilisés pour
renforcer les inégalités créées par les marchés privés,
aux niveaux géographique, sectoriel et institutionnel.
L’aide liée a I’expansion des investissements du
secteur privé a tendance a aller aux pays a revenu
intermédiaire et a négliger les pays a faible revenu.
En outre, I’aide aux PME des pays en développement
est généralement insuffisante. Plusieurs des tentatives
faites pour soutenir I’investissement privé ne tiennent
pas suffisamment compte de la diversité du secteur
privé ; par exemple, elles ne font pas la différence

prévues, et pour s’assurer que
ces entreprises n’ont accés a
aucune autre source de financement. La contribution
a la réduction de la pauvreté et au développement
devrait pouvoir étre clairement démontrée. En
outre, cette approche consistant a se servir de I’APD
comme levier pour attirer des ressources financiéres
privées pourrait avoir un colit d’opportunité trop
¢levé. Il serait peut-étre préférable d’allouer les
flux de ’APD au renforcement du secteur privé
productif des pays en développement en soutenant
les PME de ces pays et leurs petits agriculteurs. Il est
¢galement important de veiller a ce que cette aide ne
devienne pas un moyen de transférer les risques du
secteur privé au secteur public, les cotits d’un échec
éventuel du projet retombant sur le secteur public et
les bénéfices potentiels allant au secteur privé. Enfin,
les fonds obtenus par cet effet de levier devraient
étre soumis aux mémes impératifs d’efficacité que
I’APD en général.
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C. Les partenariats public-privé au service du développement

Un partenariat public-privé (PPP) est un
contrat entre un gouvernement et une entreprise
privée, en vertu duquel I’entreprise privée assure le
financement, la construction et 1’exploitation d’une
prestation traditionnellement considérée comme
relevant du domaine de I’Etat’®. Dans certains types
de PPP, I’entreprise privée est méme propriétaire des
avoirs sous-jacents nécessaires a la fourniture de la
prestation en question pendant une période donnée.
L’entreprise percoit une rémunération pendant un
certain nombre d’années, sous la forme soit de
redevances payées directement par les utilisateurs soit
de versements par les pouvoirs publics, ou les deux.
Comme le partenaire privé n’est pas nécessairement
un investisseur étranger, et n’obtient pas forcément
un financement extérieur, les PPP ne sont pas
uniquement une source de financement international.
En effet, comme on le verra plus loin, plusieurs
grands pays mettent fréquemment en ceuvre des PPP,
dans le cadre desquels de grandes entreprises locales
effectuent des investissements de grande envergure
dans les infrastructures.

Les PPP sont devenus de plus en répandus
dans les pays développés et en développement
au cours des vingt derniéres années et suscitent
actuellement un regain d’intérét dans le contexte des
négociations sur les ressources financieres destinées
au développement et aux objectifs du Millénaire pour
le développement. On espére qu’en mobilisant ainsi
les ressources du secteur privé, il sera possible de
multiplier des millions de dollars en milliards, voire
en milliers de milliards de dollars.

Les PPP peuvent sembler efficaces du fait
qu’ils permettent d’élaborer et de mettre en ceuvre
des projets d’infrastructure en période de difficultés
budgétaires, et il y a certes quelques exemples de
succes. Bien gérés, les PPP peuvent aussi accroitre
I’efficacité des services publics en leur faisant
bénéficier des compétences techniques du secteur
privé (CEPALC, 2015). Toutefois, I’expérience
montre également qu’ils ne sont pas sans danger et
comportent des colts budgétaires et d’autre nature
auxquels on ne s’attend pas. De plus, leurs résultats

ont rarement, pour ne pas dire jamais, ét€ comparés
comme il se doit & d’autres mécanismes disponibles,
tels que les systémes traditionnels de passation
de marchés publics et de fourniture de services
publics. Les données recueillies sur des décennies
et dans de nombreux pays portent a conclure
que les ressources financiéres du secteur public
continueront d’étre lourdement mises a contribution.
Il faut faire preuve de prudence si I’on veut que
les PPP apportent les avantages escomptés pour le
développement et éviter ou réduire au minimum
les colits que ces partenariats pourraient entrainer
(Groupe d’évaluation indépendant, GEI, 2014).

1. L'ampleur, la portée
et l'utilisation des PPP

En 2013, les ressources financiéres allouées
aux projets d’infrastructures dans les pays en
développement dans le cadre de PPP se sont chiffrées a
environ 159 milliards de dollars, ce qui représente une
progression depuis la crise économique et financiere de
2008-2009 mais reste trés loin du pic atteint en 2012,
Les PPP se sont multipliés depuis leur apparition dans
les années 1980 (graphique 6.3A), méme avec le récent
ralentissement économique. lls ont surmonté les crises
latino-américaines et asiatiques, le scandale d’Enron
et d’autres scandales impliquant de grandes sociétés,
qui ont affecté méme les pays qui avaient réussi a
attirer des capitaux par le pass¢ (Banque mondiale,
2009). Dans I’ensemble, les pays développés y ont
de plus en plus recours eux aussi, ce qui refléte une
certaine fragilité face aux chocs extérieurs et au cycle
économique en général. Cependant, en Europe, les
PPP se sont chiffirés a environ 13 milliards d’euros en
2012, le niveau le plus bas depuis au moins 10 ans.
Ces tendances récentes sont porteuses de défis futurs.
Le colit de I’endettement n’a jamais été aussi bas, or
il est de plus en plus difficile de financer de nouveaux
investissements dans les infrastructures, surtout quand
une prise de participation est exigée (Helm, 2010).
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Graphique 6.3

PARTICIPATION DU SECTEUR PRIVE AUX INVESTISSEMENTS
D’INFRASTRUCTURE, 1985-2013

(En milliards de dollars courants)
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Source : Calculs effectués par le secrétariat de la CNUCED a partir de la base de données des participations privées dans les projets
d’infrastructures établie par la Banque mondiale (au mois de juillet 2015).

Note :
des investissements.

Les investissements effectués dans le cadre de
PPP ont été concentrés dans un nombre relativement
limité de pays et de secteurs. Prés de 60 % de la
participation privée totale aux projets enregistrés
dans les pays en développement ont concerné la
Chine, le Brésil, la Fédération de Russie, 1’Inde, le
Mexique et la Turquie (par ordre d’importance). Cela
signifie que ceux qui investissent dans le cadre de
PPP ne sont pas tres différents d’autres investisseurs
institutionnels et préférent, comme eux, les grands
marchés dynamiques aux économies vulnérables
qui ont le plus besoin de financement. Parmi les
régions en développement, c’est I’Amérique latine
qui a traditionnellement accueilli le plus grand
pourcentage de PPP et en 2013 représentait 45 %
du total. Seuls 10 % des PPP sont en Afrique, mais
les investissements dans 1’Afrique subsaharienne
ne cessent d’augmenter (essentiellement dans les
télécommunications).

Les PPP sont é¢galement concentrés dans
un nombre relativement limité de secteurs,

Les groupes de pays du graphique A sont les mémes que ceux de la source. Les années sont celles de la mise en ceuvre

les télécommunications représentant 37 % du
total (58 milliards de dollars) et I’énergie 37 %
(59 milliards de dollars) (graphique 6.3B). Le secteur
de I’eau et de I’assainissement est I’un de ceux qui
ont le plus besoin d’infrastructures pour soulager
les souffrances humaines, mais c’est celui qui a le
moins bénéficié¢ des financements des PPP, puisque
3,5 milliards de dollars a peine lui ont été alloués en
2013 (voir également CNUCED, 2013). En effet,
ce sont les secteurs des TIC et de 1’énergie qui ont
le plus attirer les investissements commerciaux,
alors que les secteurs les plus problématiques sur
le plan social n’ont attiré presqu’aucune activité
privée (AICD, 2010). En outre, il est plus courant
de voir conclure des PPP pour des investissements
dans des installations existantes que pour des
projets entiérement nouveaux ou pour des activités
transformatrices a risque, comme celles qui sont liées
aux changements climatiques (WEF, 2014).

Il n’est donc pas étonnant que le recours accru
aux PPP n’ait pas allégé les responsabilités de
I’Etat en ce qui concerne les investissements visant
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a développer les infrastructures ; la contribution
du secteur public demeure essentielle, surtout en
période d’incertitude. Les estimations relatives a
la part de I’investissement public dans le total des
investissements infrastructurels sont trés variables
et vont de 75 % a 90 % (Estache, 2010 ; Bricefo-
Garmendia et al., 2008 ; Hall, 2015). Méme dans
1’Union européenne, la part moyenne des PPP dans
le total des investissements infrastructurels est trés
faible et quelques pays ont méme décidé de ne pas
du tout avoir recours a ce mode de financement
(graphique 6.4). Dans les pays en développement,
les gouvernements ont financé environ 70 %
des projets d’infrastructure pendant la période
2000-2005, un pourcentage qui atteint 90 % dans
les pays dont le revenu est le plus faible®. Ceci
s’explique dans une grande mesure par la nature
méme des infrastructures. Comme 1’a fait remarquer
la Banque mondiale (2009 :78), « de nombreux
gouvernements estiment que le secteur privé est la
solution. Cependant, le financement privé, tout en
offrant des ressources additionnelles, ne modifie pas
les caractéristiques fondamentales des prestations
infrastructurelles : au bout du compte, ce sont les
clients ou les contribuables (nationaux ou étrangers)
qui doivent payer pour ces investissements et une
tarification permettant de recouvrer les cofits ainsi
que des subventions bien ciblées demeurent les piéces
maitresses de toute prestation infrastructurelle qui se
veut durable, qu’elle soit fournie par le secteur public
ou par le secteur privé. ».

Par conséquent, méme avec les PPP, les ressources
financiéres publiques restent indispensables. Les
emprunts et les fonds du secteur public ont représenté
67 % du total des investissements effectués dans le
cadre des PPP (au sens large de la définition de la
Banque mondiale), la différence étant constituée
d’emprunts et de capitaux du secteur privé (Mandri-
Perrott, 2014). En outre, ces données ne concernent
que la phase précédant la phase opérationnelle des
projets, apres laquelle les cofits totaux du secteur
public augmentent, en général, de beaucoup.

La participation privée aux investissements
infrastructurels a été traditionnellement dominée
par de grandes sociétés transnationales (STN)
domiciliées dans des pays de I’OCDE (OCDE/
NEPAD,2005), surtout lorsqu’il s’agit de projets de
grande envergure. Les données de la base de données
de la Banque mondiale sur les participations privées
dans les projets d’infrastructures pour la période

Graphique 6.4

FINANCEMENT DU SECTEUR DES
INFRASTRUCTURES DANS L'UNION
EUROPEENNE, PAR CATEGORIE
DE FINANCEMENT, 2009-2011
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Source : Banque européenne d’investissement, 2012.

2010-2014 indiquent que la présence d’investisseurs
étrangers est encore trés importante dans de nombreux
pays en développement, représentant environ 58 %
des investissements des PPP au Mexique et 35 %
en Chine (pourcentage des investissements financés
en partie ou en totalité par des étrangers). Pour les
pays en développement, cela signifie que ce mode
de financement présente certains des mémes risques
que le financement extérieur privé et examinés dans
les chapitres précedents, en plus des autres aspects
problématiques des prestations infrastructurelles. Les
projets peuvent tre financés au moyen d’emprunts
internationaux, ce qui SUPPOSe une certaine exposition
au risque de change, puisque les versements au titre
du remboursement et des dividendes sont effectués en
monnaie étranggére, alors que les gains (si bénéfices il
y a) sont per¢us en monnaie locale, plus faible. Les
fluctuations brusques des taux de change peuvent
affecter gravement la rentabilité des projets, comme
onl’avuenAmérique latine et en Asie du Sud-Est dans
les années 1990, ce qui « aide a expliquer pourquoi
I’enthousiasme des investisseurs internationaux pour
ce genre de projets a diminué » (OCDE/NEPAD,
2005 : 171)%. Par conséquent, dans certains pays,
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le risque de change des projets PPP retombent
sur le gouvernement hote. Cependant, pendant la
période 2010-2014, dans quatre des six pays en
développement ou en transition qui ont accueilli
le plus grand pourcentage de PPP, la présence des
entreprises locales aurait été plus importante que celle
des entreprises étrangeres, selon la base de données
de la Banque mondiale sur les participations privées
dans les projets d’infrastructure. En Inde, 81 % des
projets ont été financés uniquement par des capitaux
nationaux ; en Chine ce pourcentage a été d’environ
60 %, en Turquie de 55 % et au Brésil de 39 %
(contre 14 % pour le financement par des entreprises
étrangeres exclusivement)’. 11 semble, en particulier
que les sources de financement intérieures soient
plutdt utilisées pour de petits projets, mais il serait
prématuré de conclure qu’il s’agit d’un changement
permanent dans les choix de financement et non d’un
phénomeéne cyclique propre a la conjoncture d’aprés-
crise. Quoi qu’il en soit, dés lors que des fonds
sont empruntés a 1’étranger pour financer un projet
dans le cadre d’un PPP, il y a un risque de change,
indépendamment de la nationalité des partenaires.

Certaines des plus grandes sociétés parties a
des POO sont des monopoles semi-publics dans
leur propre pays ; d’autres sont liées aux pays hotes
par des liens culturels ou linguistiques®®. De ce fait,
les gouvernements qui négocient les conditions
d’une participation privée a un PPP n’ont pas
nécessairement comme interlocuteurs un grand
nombre de concurrents isolés les uns des autres. Par
exemple, il n’y a généralement pas plus de deux ou
trois soumissionnaires dans les appels d’offres dans
le secteur des transports (Estache and Serebrisky,
2004). La concurrence peut étre également limitée par
des procédures d’appel d’offre comportant plusieurs
étapes ; dans un premier temps il y a une pré-sélection
qui ¢limine des concurrents méme avant qu’aient
été précisés tous les détails des offres, lesquels sont
soumis par la suite dans une deuxieme étape. En
outre, un gouvernement peut avoir a négocier avec
une personne morale ayant un pouvoir de marché
comparable, voire supérieur au sien (OCDE/NEPAD,
2005). Les conditions et modalités du contrat peuvent
s’en trouver déséquilibrées ; cette situation peut
¢galement influer sur le réglement de différends
éventuels, car, en cas de conflit, les entreprises
partenaires peuvent étre assez grandes et puissantes
pour affronter les organismes de réglementation,
(Shaoul, 2009)%.

2. L’évaluation des avantages
et des codlts des PPP

L’une des raisons les plus répandues pour
lesquelles les gouvernements optent pour des PPP
au lieu d’investir directement eux-mémes est que les
PPP sont supposés apporter des ressources financieres
additionnelles, en plus de ce que les gouvernements
peuvent fournir. Toutefois, les résultats sont pour
le moins ambigus. Selon certains observateurs, les
PPP représentent un financement additionnel dans
les pays en développement plutdt que dans les pays
développés (Winch et al., 2012), surtout lorsque les
fonds sont obtenus hors du pays. Cependant, aprés
avoir analysé I’expérience de la Banque mondiale
pendant les dix années pendant lesquelles elle a
apporté son soutien a la mise en place de PPP, le
Groupe d’évaluation indépendant (GEI) est arrivé
a la conclusion que « contrairement a ce que 1’on
pourrait penser, les PPP n’apportent généralement
pas de ressources additionnelles au secteur public »
(GEL, 2014 : 6). Si les PPP étaient plus efficaces que
le secteur public et pouvaient contrebalancer leurs
colts de financement plus ¢élevés, ils pourraient
représenter une source additionnelle de financement,
a savoir qu’ils créeraient de 1’épargne. Cependant,
les résultats ont été mitigés sur le plan de I’efficacité.

En outre, dans les pays développés, I’expérience
a montré que les PPP ne peuvent étre une source de
financement additionnelle qu’a certaines conditions
birn spécifiques. Dans la réalité, certains PPP
peuvent étre « une source de financement pseudo-
additionnelle a la faveur des régles comptables »
(Winch et al., 2012 : 15), ¢’est-a-dire qu’ils
deviennent un moyen de contourner des contraintes
administratives, telles que les prescriptions en matiére
de responsabilité budgétaire, en rendant possible la
mise en ceuvre de projets financés au moyen de
ressources privés ne figurant pas au budget de I’Etat.
Toutefois, méme cet « avantage » comptable peut
s’avérer éphémere dans la mesure ou d’autres cofts
budgétaires ultérieurs devront étre inscrits au budget,
tels que les subventions ou d’autres incitations qui
n’interviennent que plus tard.

Un autre argument avancé en faveur des
PPP est qu’ils sont plus efficaces et rapportent
davantage. Selon certains critéres d’évaluation de
la performance des entreprises, durant la phase de
construction, la plupart des PPP soutenus par la
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Banque mondiale ont obtenu de bons résultats, en
ceci que les travaux ont été achevés a temps et sans
dépassement budgétaire, 62 % de ces PPP ayant
obtenu une évaluation satisfaisante ou plus que
satisfaisante du GEI. Toutefois, la viabilité a long
terme sur toute la durée de vie des projets n’a pas été
évaluée. Sur les 128 projets étudiés, 10 projets ont
enregistré des données sur la qualité des prestations,
8 sur I’efficacité et 1 seul sur les résultats budgétaires.
L’amélioration de I’accés des pauvres aux services
n’a pu étre confirmée que dans 10 % environ des cas
(GEI, 2014). En raison du manque de données, il est
difficile de tirer des conclusions sur les incidences
des PPP sur les utilisateurs finals.

On a remarqué que les PPP sont généralement
plus onéreux que les méthodes traditionnelles
de passation de marchés ou que la fourniture de
prestations par le secteur public, ne serait-ce que
parce que le cofit du crédit est moins élevé pour
les gouvernements que pour le secteur privé?. Une
étude de ’OCDE portant sur 18 pays pour lesquelles
on dispose de données sur le pourcentage de la
contribution des PPP aux infrastructures publiques
est arrivée a la conclusion que « le peu d’informations
dont on dispose ne permet pas de déterminer
empiriquement si les PPP donnent de meilleurs
résultats que les procédures traditionnelles de
passation de marchés pour des projets d’infrastructure
sur toute la durée de vie du projet. Cette conclusion
est diamétralement opposée a 1’argument avancée
en faveur des PPP, a savoir qu’ils assureraient le
maximum de valeur ajoutée sur toute leur durée de
vie » (Burger and Hawkesworth, 2013 : 69).

En outre, les données concernant la contribution
des PPP au développement sont relativement rares. A
terme, le fait que plus de la moitié de tous les contrats
de PPP sont renégociés en moyenne tous les deux
ans influe fortement sur les résultats (GEI, 2014).
Les dispositions renégociées sont généralement plus
favorables pour I’exploitant de la concession (hausse
des tarifs ou report des obligations), et il devient
encore plus difficile pour le gouvernement partenaire
d’assurer la fourniture de services satisfaisants (en
termes de qualité, de prix et de couverture). Cette
observation ne s’applique pas seulement aux projets
soutenus par la Banque mondiale ; une étude de
I’OCDE des pays membres ayant recours aux PPP
a révélé que lorsqu’un contrat est renégocié a la
demande du partenaire du secteur privé, il est trés
probable que la valeur ajoutée pour le gouvernement

est moins grande que celle calculée sur la base du
contrat initial (Burger and Hawkesworth, 2013).

Tous ces facteurs expliquent I’ampleur étonnante
des obligations et des engagements souscrits par les
gouvernements dans le cadre de PPP et méritent
de ce fait que I’on s’y attarde. Les engagements
sont explicites ou implicites, contractuelles ou non
contractuelles. Certains sont évidents d’embleée.
Par exemple, en Chine les investisseurs étrangers
demandent habituellement un rendement garanti
fixe ou minimum ; la République de Corée offre
un revenu minimum garanti, ce qui a beaucoup
aidé a attirer les capitaux privés, mais a aussi créé
un probléme de risque moral (Winch et al., 2012).
D’autres engagements peuvent surgir ultérieurement,
ce qui pourrait créer un probléme majeur pour les
gouvernements, puisque la durée de vie des projets
est de 30 ans ou plus.

Pour les 128 PPP de son échantillon, la Banque
mondiale a conclu qu’il n’était pas possible de tirer
des conclusions sur le partage des risques entre les
partenaires du secteur privé et ceux du secteur public,
du fait que les « engagements conditionnels en aval
sont rarement quantifiés lorsque I’investissement
est au stade de projet » (GEI, 2014 : 40). C’est dd,
en partie au fait qu’il n’existe pas de systeme type
pour I’établissement de rapports financiers, si bien
qu’il est difficile aussi bien pour les investisseurs
que pour les gouvernements de juger des risques que
présentent les projets de PPP. La Chine a fortement
réduit son utilisation des PPP parce qu’il est apparu
qu’ils créaient des engagements difficiles a gérer
au niveau local, et apres avoir atteint un pic de 6 %
des dépenses publics et de 0,8 % du PIB entre 1995
et 1997, ils ont rapidement chuté (Ahmad et al.,
2014). Le Brésil a imposé des limites a I’exposition
des gouvernements des états et des gouvernements
locaux et certains états ont déja atteint cette limite et
ont demande une aide fédeérale.

Le probléme ne se pose pas seulement pour les
pays qui n’ont aucune expérience dans ce domaine,
mais aussi pour les pays ou des PPP sont déja en
vigueur. Selon une étude de ’OCDE, la plupart
des pays ne prennent en considération que les
ressources financiéres dont ils disposent a moyen
terme, lorsqu’ils doivent décider s’il leur faut opter
pour des PPP ou continuer d’utiliser leur systéme
traditionnel de passation de contrats pour les projets
d’infrastructure. Toutefois, vue sur le long terme la
situation peut étre tres différente et les gouvernements
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doivent budgétiser I’intégralité des colits des le départ
(Burger and Hawkesworth, 2013). Méme s’il est
prévu que le colit du projet soit entiérement couvert
par les tarifs payés par les utilisateurs plutdt que par
les revenus publics, les planificateurs doivent étre
conscients des incidences budgétaires futures, au cas
oU, pour une raison ou pour une autre, les paiements
percus des utilisateurs ne suffiraient pas, soit, par

obligeat. Il restructura entiérement le programme
routier, mit en ceuvre un plan de sauvetage pour
les concessionnaires, racheta 25 d’entre eux et prit
a sa charge pres de 8 milliards de dollars de dettes
(Ehrhardt and Irwin, 2004).

Dans plusieurs pays, certains programmes
ont été abandonnés parce que les résultats des

exemple, que la demande est
moins importante que prévue,
soit que les consommateurs ne
veulent pas ou ne peuvent pas
payer. Si les rapports financiers
indiquaient les engagements
du gouvernement sur toute
la durée de vie du projet, le
colt budgétaire réel du projet

prévu.

Le poids des obligations
et des dettes liées aux

PPP s’est souvent avéré
beaucoup plus lourd que

PPP n’étaient pas satisfaisants.
Dans le cas concret des
services de distribution d’eau,
plus de 180 municipalités et
collectivités dans 35 pays ont
repris le contréle de ces services
au cours des 15 dernieres années
(Water Justice, 2014). Il y a
trois raisons a ce phénomeéne

pourrait s’avérer beaucoup

plus élevé. Au Royaume-Uni, par exemple, les
préoccupations suscitées par I’ampleur des paiements
unitaires que le gouvernement doit effectuer (environ
9 milliards de livres sterling par an pendant les
prochaines décennies) a poussé le Trésor a revoir tous
les PPP et a émettre de nouvelles lignes directrices.

Les engagements du gouvernement peuvent
prendre plusieurs formes. Ils peuvent étre consignés
formellement dans des contrats ou étre informels
et découler du simple fait que les gouvernements
sont des fournisseurs de dernier ressort. Lorsque les
choses tournent mal, les coflits budgétaires peuvent
étre ¢levés, comme cela a été le cas pour certains
projets d’infrastructure au Mexique. Au début des
années 1990, le Mexique a lancé un ambitieux
programme de construction de route nécessitant la
conclusion de plus de 50 PPP (concessions) pour
la construction et la gestion de 5 500 kilométres de
routes a péage. Les concessions ont été¢ largement
financées au moyen de préts a taux d’intérét variables
accordés par des banques locales qui appartenaient
a des gouvernements locaux et avaient été pressées
de soutenir le projet. Il était prévu que les péages
routiers assureraient des revenus suffisants non
seulement pour rembourser les préts, mais aussi
pour rapporter des bénéfices aux partenaires privés.
Cependant, les cofits se sont avérés plus élevés et le
trafic routier plus faible que prévu. Les taux d’intérét
ont augment¢ et le systéme bancaire a dii absorber de
plus en plus d’engagements. Le systéme était déja en
difficulté¢ quand un choc macroéconomique est venu
empirer la situation. Le gouvernement fédéral a di
intervenir, bien qu’aucune garantie explicite ne I’y

de « remunicipalisation » : les
nombreux problemes résultant de la privatisation de
I’eau, indépendamment semble-t-il du pays ou du
régime réglementaire ; le fait que les services publics
de distribution d’eau sont tout aussi efficaces, sinon
plus et qu’il leur est possible de pratiquer des prix
plus bas puisqu’ils n’ont pas a répartir des dividendes
ou des bénéfices entre des opérateurs prives ; et le
secteur public jouit d’un avantage comparatif quand
il s’agit d’assurer le bien-étre humain et de réaliser
des objectifs sociaux et environnementaux (Lobina
and Hall, 2013).

3. Les conclusions atirer
pour la politique publique

Les PPP peuvent, néanmoins, étre une source
utile de financement a long terme au service
du développement, étant donné que les autres
ressources extérieures sont rares, surtout si les
contraintes budgétaires réelles ou pergues persistent
et empéchent les gouvernements d’entreprendre
directement le financement du développement sur
le long terme. Toutefois, il est important que les
gouvernements comprennent toutes les conséquences
et les ramifications des PPP et soient attentifs aux
colts et avantages des projets sur toute la durée de
vie de ceux-ci, afin de s’éviter des chocs budgétaires
regrettables par la suite.

Pour cela, il faut commencer par améliorer
la transparence et la responsabilisation dans
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les PPP, en adoptant notamment un systéme
normalisé d’enregistrement des transactions
publiques et d’établissement de rapports concernant
ces transactions, en particulier en pratiquant
une comptabilité d’exercice tenant compte des
investissements et des colits a long terme. Méme
lorsque les gouvernements n’offrent pas de garanties
explicites, ils seront sans doute appelés a assumer
une part importante des passifs. Il est notamment
préoccupant qu’un grand nombre de pays ne
disposent toujours pas des systémes comptables
nécessaires. L’ironie de la situation est que ce sont
peut-&tre les pays qui espérent le plus des PPP qui
sont les moins a méme de bien les gérer.

Il faut également améliorer les processus de
prise de décisions concernant les PPP. Ces derniers
ne sont peut-étre pas toujours le meilleur moyen de
mobiliser des investissements a long terme a visée
sociale. Par conséquent, ils doivent faire 1’objet

d’une évaluation appropriée avant d’étre préférés a
d’autres moyens de fournir des biens et des services
publics. Cela suppose également une meilleure
planification préalable, une comparaison minutieuse
avec d’autres méthodes (telles que la passation de
marchés publics) et une plus grande transparence
des dispositions contractuelles (notamment les
clauses de renégociation et les clauses de sortie ou de
résiliation des contrats), ainsi que la détermination et
la quantification des incidences budgétaires. En outre,
il faudrait que les gouvernements rendent publics la
documentation et les informations concernant les PPP
et les contrats connexes afin d’encourager I’ intégrité
et la transparence des processus et de faire en sorte
qu’ils soient socialement responsables également. 11
pourrait également étre utile de créer un forum pour
le partage de 1’expérience et des compétences et de
constituer des réseaux de pays en développement
dans le méme but.

D. Les fonds souverains peuvent-ils faire la différence ?

Ces derniéres années, un grand nombre de
gouvernements ou d’autorités régionales ont accumulé
un volume important d’avoirs extérieurs et ont
créé des fonds souverains pour les faire fructifier
plutot que de continuer a augmenter leurs réserves
internationales. La valeur totale de ces avoirs publics
s’éleve actuellement a plus de 7 000 milliards de
dollars, ce qui a fait naitre 1’espoir, dans certains
milieux, que ces fonds souverains pourraient s’ajouter
aux sources de financement disponibles pour le
développement, d’autant plus que 40 des 52 fonds
souverains établis depuis 2000 sont basés dans
des pays en développement et que 32 d’entre eux
détiennent des actifs se chiffrant a plus de 10 milliards
de dollars. Le total de leurs avoirs a été estimé a prés
de 6 000 milliards de dollars en mars 2015 (SWF
Institute, 2015) et 87 % de cette somme étaient détenus
par seulement sept pays en développement (Chine,
Koweit, Qatar, République de Corée, Arabie saoudite,
Singapour et Emirats arabes unis).

Une partie des fonds souverains est réservée
exclusivement a la stabilisation macroéconomique et
se compose donc d’instruments hautement mobiles
et liquides, comme les obligations de I’Etat ou le
numéraire. Toutefois, de nombreux fonds souverains
ont pour mandat de constituer des réserves de
capitaux pour les générations futures et peuvent
donc envisager d’utiliser les fonds restants pour
des prises de participation ou des « investissements
alternatifs » a long terme dans des actifs non liquides.
Il est méme demandé expressément a certains de
ces fonds de soutenir le développement national
ou régional en investissant dans les infrastructures.
Comparés a d’autres établissements ayant une plus
forte aversion au risque, comme les banques centrales
et les fonds de pensions, les fonds souverains peuvent
choisir plus librement entre les différentes catégories
d’actifs. Il est possible de se faire une idée des actifs
que les fonds souverains choisissent d’inclure dans
leurs portefeuilles en s’informant sur les décisions
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récentes de certains d’entre eux : dans le cadre
de la lutte contre les changements climatiques, le
Fonds souverain du gouvernement norvégien s’est
récemment engagé a se désinvestir totalement du
charbon ; le fonds Temasek de Singapour a investi
dans les infrastructures nationales et régionales ; et
le Fonds pour une révolution industrielle productive
de I’Etat plurinational de Bolivie a investi, entre
autres, dans les industries médicale, du ciment et de
I’alimentation.

Dans la pratique, les fonds souverains
exercent rarement cette liberté pour effectuer des
investissements de nature a répondre aux besoins de
financement a long terme des pays en développement.
Leurs décisions d’investissement ne sont guére
differentes de celles des acteurs sur le marché des
capitaux priveés, leur préférence allant a certains pays
(la Chine, le Royaume-Uni et les Etats-Unis, par
exemple) et aux investissements dans les secteurs
du marché qui leur semblent peu risqués (Inderst and
Steward, 2014 ; IPE and Stirling, 2013). En outre,
bien que plus de la moitié des fonds souverains
investissent quelque peu dans les infrastructures (en
régle générale, dans les secteurs de 1’énergie, des
transports et des télécommunications), ils le font
principalement dans les pays développés de nouveau
(Inderst and Steward, 2014).

On ne sait pas grand-chose sur les processus de
prise de décisions des fonds souverains, car moins
de la moitié d’entre eux publient des informations
détaillées sur leurs activités (Bauer, 2015). La
structure juridique de certains fonds leur impose
certaines restrictions. Ainsi, plusieurs d’entre eux,
comme le Fonds Pula au Botswana, ne sont pas
autorisés a investir dans leur pays, mais le mandat
d’autres fonds les autorise a investir non seulement
dans leur pays, mais aussi dans les infrastructures.
Des activités d’assistance technique pourraient aider
a renforcer les capacités des pays en développement
dans le domaine de la gestion de projets, apportant
ainsi une réponse aux critiques selon lesquelles
quelques fonds souverains ne sont pas disposés a
investir dans les pays en développement parce qu’il
s’y trouve trop peu de projets de grande envergure
pouvant les attirer. Il pourrait étre utile également
de mettre en place des dispositifs d’atténuation
des risques, tels que la réalisation d’évaluations
préalablement aux projets ou ’octroi de garanties
conditionnelles. Toutefois, dans la mesure ou
les fonds souverains ont pour finalité déclarée
d’épargner pour leur pays afin que leurs générations
futures puissent bénéficier demain des succes
d’aujourd’hui (ou plus vraisemblablement de leurs
retombées), ils doivent nécessairement privilégier les
investissements a faible risque ayant des rendements
positifs, sur le plan social ou financier.

E. Les banques de développement : leur évolution
et leur potentiel au service du développement

1. Les spécificités des banques de
développement

Les banques de développement multilatérales
ont joué et jouent encore un réle crucial en tant
que sources de financement a long terme autre que
les préteurs privés?. En régle générale, pour étre
transformationnel, le développement exige, entre
autres, de vastes projets a longue échéance, qui
comportent des risques que les banques privées sont

peu disposées a assumer, surtout lorsque leur propre
passif'esta court terme. En outre, de nombreux projets
de grande portée sont générateurs d’externalités
positives, donc de gains sociaux plus importants que
les gains privés. Les banques de développement (tant
nationales que multilatérales) sont spécifiquement
congues pour compenser le court-termisme des
flux et des marchés de capitaux privés. Elles ont
clairement pour mandat de soutenir des projets axés
sur le développement, lesquels exigent généralement
des ressources financieres a long terme et des sources
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de financement dont le passif est principalement
a longue échéance et est, par conséquent, en
adéquation avec ce mandat. Le capital des banques
de développement appartient principalement a
des souverains ayant cote de crédit trés élevée, ce
qui leur permet d’emprunter a long terme et a un

ont besoin. Pour protéger leurs investissements, elles
suivent souvent de pres les activités des entreprises
auxquelles elles ont accordé des préts et il leur arrive
de proposer des candidatures pour les conseils de
direction de ces entreprises.

colut relativement bas sur les

Les banques nationales de

marchés financiers?. Outre le
fait qu’elles sont une source
de financement a long terme,
les banques de développement
jouent aussi le role de « teneurs
de marché », car elles créent et
fournissent des instruments de
financement qui répartissent
mieux les risques aussi bien
entre les créanciers et les
emprunteurs que dans le temps,
en participant notamment a des
dispositifs de cofinancement
avec des investisseurs prives.

échéance.

Les banques de
développement ont
clairement pour mandat de
soutenir des projets axés sur
le développement, lesquels
exigent généralement des
ressources financiéres a
long terme et des sources de
financement dont le passif
est principalement a longue

développement existent depuis
beaucoup plus longtemps que
les banques multilatérales
de développement. En
Allemagne, par exemple, au
dix-neuviéme et au vingtiéme
siecle les Grossbanken (ou
grandes banques, qui étaient
généralement des banques
universelles) se sont beaucoup
adonnées aux activités de
transformation d’échéances.
En raison de ces activités, il leur
arrivait de manquer de liquidités

Les banques de développement peuvent
¢galement aider a remédier a certains manques
d’information dans le secteur privé, en contribuant
a I’évaluation, a la sélection et au suivi des projets.
A la différence des banques privées, les banques
de développement disposent généralement de
compétences internes en matiére technique et de
gestion, qui leur permettent de participer a la prise
de décisions concernant le choix de technologie pour
les projets ainsi que ’envergure et I’emplacement
de ces derniers. Elles sont ainsi mieux placées
pour mobiliser des ressources, car elles peuvent
attirer d’autres créanciers qui n’ont pas les mémes
capacités techniques pour évaluer la viabilité et le
potentiel des projets. Par conséquent, les banques
de développement ont des spécificités qui leur
conférent un avantage comparatif important sur les
¢tablissements financiers privés. Elles disposent
notamment des outils nécessaires pour atténuer des
risques spécifiques que le secteur privé n’est pas prét
a assumer et sont capables de tirer parti efficacement
des complémentarités qui existent entre elles et leurs
partenaires du secteur privé (Buiter and Fries, 2002).

En général, ces banques sont appelées a accorder
des crédits a des conditions propices a la viabilité
des investissements industriels et infrastructurels.
Elles fournissent, parfois sous la forme de prises
de participation, le fonds de roulement et les
ressources financieres dont les projets a long-terme

et elles avaient besoin d’un
acces constant et assuré aux préts de dernier ressort
de la banque centrale, la Reichsbank. Pour certains,
c’était un exemple clair et net de renforcement
délibéré d’une institution dans le but de financer les
investissements a long terme nécessaires. Les banques
universelles étaient des entités privées constituées en
sociétés anonymes a responsabilité limitée, mais elles
étaient aussi des instruments de 1’Etat, agissant en
son nom en échange de liquidités assurées (De Cecco
2005 : 355). S’inspirant de I’expérience allemande
et du systéme japonais dit « systeme des banques
principales » qui a financé au Japon une expansion
industrielle basée sur les exportations, soutenue et
pilotée par la Banque du Japon et le gouvernement
japonais, de nombreux pays en développement ont
choisi de créer des institutions autonomes pour
financer leur développement, institutions qui ont été
congues expressément pour atteindre des objectifs
de financement spécifiques (Chandrasekhar, 2014).

Dans le monde en développement, plus
de la moitié des institutions de financement du
développement sont relativement petites et ont des
actifs de moins de 10 milliards de dollars. Cependant,
5 % environ d’entre elles sont des méga-banques,
qui ont des actifs de plus de 100 milliards de dollars
et comprennent des établissements comme la China
Development Bank (CDB) et la Banque nationale de
développement économique et social (BNDES) du
Brésil (Chandrasekhar, 2014).
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Il est clair que les banques internationales
ou multilatérales de développement peuvent
jouer un role encore plus important si elles aident
¢galement a remédier au manque de devises des
pays en développement et si elles font des préts a
des taux d’intérét encore plus bas, compte tenu du
fait qu’elles sont bien placées pour avoir accés aux
marchés mondiaux des capitaux. Comme il a été
indiqué précédemment, les pays en développement
sont confrontés a une pénurie de devises, parce que
certains de leurs projets d’investissement sont dans
le secteur public. Les gouvernements nationaux
(et les administrations locales) ne disposent pas de
ressources financieres pour entreprendre des projets
de grande envergure et le secteur privé n’est pas
disposé a entreprendre ce type de projets a long
terme qu’il juge trop risqués. Etant donné que,
de par leur nature méme, les investissements du
secteur public ne générent pas de gains financiers
directs, mais uniquement des gains indirects sur
le long terme, qui se traduisent par une croissance
plus forte et sont utilisés, a terme, pour rembourser
les emprunts, il est généralement difficile d’obtenir
des établissements financiers commerciaux qu’ils
financent ce type de projets.

Les ressources financieres font cruellement
défaut dans le domaine des infrastructures, domaine
dans lequel le déficit de financement actuel est estimé
a plus de 1 000 milliards de dollars (Bhattacharya
and Romani, 2013). Comme il ressort clairement
de la section C, méme ces modes de financement
novateurs que sont les PPP n’ont pas réussi a
ce jour a combler ce déficit et ont de surcroit
tendance a entrainer des colts budgétaires tres
substantiels. Selon certaines estimations, pour
assurer la croissance et le développement des pays
en développement, les dépenses d’infrastructure
devraient représenter 6 %-8 % du PIB de ces pays, au
lieu des 3 % actuels. Cependant, les investissements
du secteur privé dans les infrastructures sont
non seulement relativement faibles, mais ils sont
¢galement limités essentiellement aux secteurs
de I’énergie, des transports et des TIC (Estache,
2010). Le secteur privé est particuliecrement absent
des projets infrastructurels régionaux, en raison de
la complexité du cadre réglementaire qui régit les
projets transfrontaliers et des risques politiques.
Les banques de développement multilatérales (en
particulier, les banques régionales) peuvent jouer
un role de premier plan dans le financement du
développement des infrastructures régionales, car
elles sont capables de gérer une action collective et

d’affronter les problémes de coordination, du fait
qu’elles ont elles-mémes un caractére international
ou régional, ont acquis certaines compétences
techniques et ont acces a divers instruments de
financement et de mise en ceuvre.

Les banques internationales de développement
accordent aux pays a faible revenu des préts a des taux
d’intérét bonifiés pour des projets de développement.
En 2013, leurs préts concessionnels se sont chiffrés
a pres de 20 milliards de dollars, soit 30,4 % du
total de leur portefeuille de préts?®. En outre, les
banques de développement, tant nationales que
multilatérales, peuvent jouer un réle anticyclique,
en finangant des projets lorsque les préteurs privés
réduisent leurs préts en période de récession et de
crise (Ocampo et al., 2007). 11 leur est peut-étre
¢galement possible de continuer a accorder des
préts et méme de les augmenter en présence de
chocs économiques provoqués, par exemple, par
des fluctuations des prix des produits de base ou des
catastrophes naturelles. Elles peuvent ainsi aider un
pays a maintenir son niveau de revenus et d’activité
économique, ainsi que sa capacité a importer une fois
le choc passé. On I’a bien vu, par exemple, durant la
crise financiére mondiale, lorsque les préts accordés
aussi bien par la China Development Bank (CDB)
que par la Banque nationale de développement
¢conomique et social (BNDES) du Brésil ont été
suffisamment importants pour compenser la baisse
prévisible des investissements (Ferraz, 2012). Le
mandat de certaines banques régionales comme
la Banque européenne d’investissement (BEI),
précise clairement qu’elles doivent accorder des
préts anticycliques®, ce qui prouve que les banques
de développement internationales et régionales, de
méme que les banques de développement nationales,
sont en mesure d’aider directement a soutenir les
revenus et I’emploi dans le cadre des objectifs de
leur politique générale.

2. Le paysage changeant des banques
de développement

Pendant plus d’un demi-si¢cle, la Banque
mondiale et plusieurs banques de développement
régionales, comme la Banque asiatique de
développement (BAD), la Banque africaine de
développement (BAFD), la Banque interaméricaine
de développement (BID) la BEI et la Banque islamique



Le financement international a long terme du développement : défis et possibilités

193

de développement (BISD) ont joué un rdle vital dans
le financement de projets a long terme a travers le
monde. Elles ont aidé a combler certains déficits de
financement, surtout dans des projets d’infrastructure
de grande envergure et, plus récemment, dans des
projets sociaux et environnementaux. Toutefois, leurs
préts étant relativement modestes, elles n’ont pu
contribuer que trés peu a la réduction de ces déficits®.

D’autres banques de développement
sous-régionales ont également aidé a répondre a ces
besoins de financement. Dans la région d’ Amérique
latine et des Caraibes, on peut citer la Banque
centraméricaine pour 1’intégration économique,
la Banque de développement des Caraibes et la
Société andine de développement (Corporacion
Andina de Fomento, ou CAF). Cette derniére,
actuellement connue sous le nom de Banque de
développement d’ Amérique

conditionnalité, sont autant de facteurs qui aident
a expliquer son succes et ses notes toujours élevées
(Griffith-Jones et al., 2008).

EnAfrique, laBanque africaine de développement
(BAD) est une source importante de financement
extérieur a long terme. Il existe également un grand
nombre de banques sous-régionales en Afrique dont
la Banque de développement de 1’ Afrique de I’Est,
(BDAE), la Banque ouest africaine de développement
(BOAD), la Banque de développement des Etats
de I’Afrique centrale (BDEAC), la Banque de
commerce et de développement pour I’Afrique de
I’Est et du Sud, plus communément appelée Banque
PTA (pour « Preferential Trade Area Bank ») et la
Banque de développement de I’Afrique australe
(appartenant enticrement a 1’ Afrique du Sud, mais
desservant tous les pays de la Communauté de
développement de I’ Afrique australe, principalement

latine, a été créée avec pour

mandat de promouvoir le
développement durable et
I’intégration régionale des
pays membres fondateurs

Ces derniéres années,
certaines banques de

pour les grands projets
d’infrastructure). Toutefois,
leur capacité limitée ne leur
permet pas de fournir a leur
sous-région respective le genre

— I’Etat plurinational de
Bolivie, la Colombie,

développement nationales
sont devenues des sources
de financement extérieur de

de financement que nécessitent
les projets de grande envergure

I’Equateur, le Pérou et la
République bolivarienne du
Venezuela. La composition
de cette banque a été peu a
peu élargie depuis sa création

internationales.

plus en plus importantes dans
le cadre de leurs opérations

axés sur le développement?.
C’est peut-étre da au fait
qu’elles disposent de peu de
fonds propres et que leurs
actionnaires sont les pays

et elle inclut aujourd’hui la
plupart des pays d’ Amérique latine et des Caraibes,
ainsi que le Portugal et I’Espagne. Elle soutient le
renforcement des secteurs de production nationaux
de ses membres, en particulier le développement de
produits et de services a valeur ajoutée, ainsi que la
création d’emplois et la promotion de I’acces aux
services sociaux, notamment dans les domaines de
I’éducation, de la santé, de I’eau et I’assainissement.
En 2013, les préts approuvés par la CAF ont
dépassé 12 milliards de dollars, un montant proche
du montant total des préts de la BID%. Bien que
la CAF appartienne essentiellement a des pays en
développement, elle dispose de fonds propres assez
importants, ce qui, allié a ses antécédents excellents
en matiére de remboursement, est I’une des raisons
pour lesquelles les agences de notation de crédit
la classent parmi les emprunteurs de la catégorie
« investissement », un classement supérieur a celui
de la plupart des pays d’Amérique latine. Son
mandat clair et ciblé, son organigramme 1éger, son
¢évaluation économique rigoureuse des projets, son
processus rapide d’approbation et ses préts sans

emprunteurs eux-mémes, qui
n’ont pas suffisamment de ressources financiéres
pour renforcer de maniére substantielle I’assise
financic¢re de leurs banques. En Asie, ou il y a un
manque de banques sous-régionales, la Banque
asiatique de développement joue un réle majeur dans
le financement de projets a long terme, notamment
les projets d’infrastructure.

Ces derniéres années, certaines banques de
développement nationales sont devenues des sources
de financement extérieur de plus en plus importantes
dans le cadre de leurs opérations internationales. Les
plus actives dans le domaine des préts internationaux
ont été la China Development Bank (CDB), la Banque
chinoise d’import-export (China Exim Bank), la
Banque nationale de développement économique et
social du Brésil (BNDES) et la Banque allemande
de développement, Kreditanstalt Fur Wiederaufbau
(KfW). Les opérations internationales de ces trois
grandes banques représentent une part substantielle
du total de leurs actifs et de leurs préts, dont les
montants sont assez importants (graphique 6.5).
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Graphique 6.5

TOTAL DES ACTIFS ET DES PRETS
DE QUELQUES BANQUES
DE DEVELOPPEMENT
NATIONALES, 2014
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Source : Rapports annuels des banques.

La CDB et la China Exim Bank sont deux des
trois banques « spécialisées » de la Chine créées en
1994 pour soutenir les objectifs de développement
spécifiques définis par le gouvernement chinois. La
CDB est I’'une des principales sources de financement
a long terme pour les projets d’infrastructure,
notamment dans les secteurs ferroviaire, routier et des
télécommunications, et pour les investissements de
grande envergure dans les industries de base et dans
I’industrie lourde, comme la pétrochimie. La China
Exim Bank a pour mandat de soutenir les exportations
et les importations chinoises de produits mécaniques
et électroniques, d’équipements et de produits de
haute technologie, ainsi que les investissements
des entreprises chinoises a 1’étranger. Elle est aussi
responsable du financement des programmes de
coopération internationale de la Chine au moyen de
préts concessionnels a 1’étranger (Poon, 2014 ; China
Exim Bank, 2014).

Depuis le début des années 2000, ces
deux banques chinoises ont activement fourni
des financements internationaux aux pays en

développement. Leurs préts ont accompagné
la « stratégie de mondialisation économique »
de la Chine et ont contribué au nouveau réle de
superpuissance du pays sur la scéne mondiale. Parmi
leurs initiatives récentes figurent les contributions
qu’elles prévoient d’apporter a la nouvelle « stratégie
de la Route de la soie », qui comporte de gros
investissements d’infrastructure d’un bout & I’autre
de 1’Asie, ainsi que la poursuite du financement
d’activités en Afrique, en Asie et en Amérique latine,
dans le cadre d’accords de coopération Sud-Sud.

En 2014, les préts en monnaies étranggeres de la
CDB ont totalisé¢ 267 milliards de dollars, représentant
environ 22 % de I’ensemble de son portefeuille de
préts. Ces préts servent généralement a financer le
développement des infrastructures dans différents
pays en développement, tout en facilitant I’accés
de la Chine a des maticres premiéres a des cofits de
transport peu élevés®, Le financement par la CDB est
acheminé par d’autres mécanismes également, comme
le Fonds de développement Chine-Afrique (Fonds
CAD), qui, dans ses phases I et II, a obtenu toute sa
dotation en capitaux de la CDB. En 2014, le Fond CAD
s’est engagé a investir 3,1 milliards de dollars dans
80 projets dans des domaines variés, tels que 1’aviation,
les ports, I’électricité, les produits pharmaceutiques et
I’assemblage automobile (CDB, 2014).

Avec la CDB, la China Exim Bank a fortement
soutenu le partenariat stratégique de la Chine avec
d’autres pays en développement. Elle s’est engagée
a accorder des préts a des conditions préférentielles
a plusieurs pays et régions, notamment a 1’ Afrique,
a I’Asie et au Pacifique, a I’Europe centrale et
orientale et aux Caraibes (China Exim Bank, 2014).
En 2014, ses décaissements pour les crédits-vendeurs
a I’exportation ont atteint 287,8 milliards de dollars,
dont 15,2 % sont allés a des contrats de construction
a I’étranger et 7,9 % a des projets d’investissement
a I’étranger. La banque a récemment fourni une aide
sous forme de préts (concessionnels pour certains)
et d’autres dispositifs en vue du développement en
Afrique de lignes de chemin de fer a grande vitesse,
d’autoroutes et de réseaux aériens régionaux (les
« Trois réseaux ») (China Exim Bank, 2014 : 9).

Outre ces banques de développement
nationales chinoises dont I’activité s’étend a
la sphére internationale, une autre banque de
développement nationale, la banque brésilienne
BNDES, fournit depuis quelques années des
ressources financieres pour le développement,
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tant au Brésil que dans d’autres pays. Créée en
1952, avec initialement pour mandat principal
de financer le développement des infrastructures
brésiliennes dans le cadre de la stratégie nationale
de modernisation et d’industrialisation, la BNDES
a par la suite étendu son activité a la promotion
de I’industrie nationale des biens d’équipement et
d’autres secteurs industriels. Depuis les années 1990,
elle accorde également des financements aux
secteurs exportateurs. Dans les années 2000, elle a
développé ses opérations internationales, témoignant
de la volonté du gouvernement brésilien de jouer
un plus grand réle sur la scéne internationale. Cette
nouvelle stratégie a consisté notamment a soutenir
I’intégration économique régionale et, partant, a
promouvoir I’investissement dans les pays voisins et
a renforcer les liens économiques entre le Brésil et
les régions en développement en rapide expansion,
particulierement I’ Afrique. Les préts de la banque ont
¢galement facilité I’internationalisation de grandes
entreprises brésiliennes.

En 2014, 14 % du portefeuille de préts de la
banque était en monnaies étrangeres. Dans la mesure
ou la BNDES compte parmi les plus grandes banques
de développement nationales au monde, avec un
portefeuille de préts totalisant 245 milliards de dollars
en 2014 (graphique 6.5), ses préts a I’étranger jouent
un réle important, surtout pour les petits pays qui ne
disposent pas de ressources financieres pour financer
des projets de développement de grande envergure.
En Amérique du Sud, par exemple, la BNDES a
beaucoup contribué au développement. en accordant
des préts a de petits pays, comme 1’Equateur, ainsi
qu’a des pays plus grands, comme |’ Argentine, pour
financer leur infrastructure économique. En Afrique,
elle a accordé des préts a de grandes entreprises du
secteur national de la construction qui investissent
dans des projets d’infrastructure et d’autres projets.

Parmi les banques de développement national
d’un pays développé, on peut citer I’exemple de la
KfW. Elle joue un réle de plus en plus important
au niveau international en tant que banque chargée
du financement des programmes de coopération
allemande pour le développement. Elle contribue
a la promotion du développement dans toutes les
régions en développement. A la fin de 2014, son
portefeuille de préts totalisait 536 milliards de
dollars (graphique 6.5) et 10 % de ses activités
promotionnelles concernent des programmes de
développement a travers le monde. Elle a pour mandat
d’améliorer les conditions de vie en Allemagne, en

Europe et dans le monde entier selon des principes
de durabilité et soutient, par exemple, des activités
de développement respectueuses du climat, y
compris dans des pays en développement. Ses projets
comprennent I’installation de lignes d’alimentation
électrique en Inde, une centrale thermique solaire
au Chili et la construction de logements répondant
a des criteres de durabilité en Afrique (KfW, 2014).
Ces programmes de financement sont en partie
liés a la participation de la bangque a une série
d’initiatives en faveur de la protection du climat,
telles que I’Initiative pour la protection du climat
et de I’environnement et I’Initiative internationale
en faveur du climat. Elle a également créé un Fonds
d’assurance-climat destiné a soutenir les compagnies
d’assurance et de réassurance locale ; il est prévu que
ce fonds contribue au nouveau Fonds vert pour le
climat. En outre, le gouvernement allemand achemine
des fonds par I’intermédiaire de cette banque pour
faire des dons et des préts hautement concessionnels
aux PMA (KfWw, 2014).

3. Lerdle potentiel des banques
multilatérales créées par les
pays du Sud comme sources
de financement

Tout systeme de banques de développement
destiné a apporter un financement international en
faveur de la croissance et du développement devrait
inclure des banques multilatérales pilotées par les
pays du Sud, aux cotés des banques multilatérales,
régionales et nationales opérant sur la sceéne
internationale. Les initiatives lancées récemment
pour concevoir et établir ce genre de banques ont pour
but de remédier au manque de capitaux nécessaires
a long terme pour investir dans des infrastructures
indispensables et des industries a forte intensité de
capital sans lesquelles il n’y a pas de développement
possible. Parmi ces initiatives figurent la Nouvelle
banque de développement (NBD) créée par les BRICS
(Brésil, Fédération de Russie, Inde, Chine et Afrique
du Sud), la Banque asiatique d’investissement dans
les infrastructures et la Banque du Sud. La décision de
créer ces banques a été motivée, en partie, par le fait
que les pays du Sud ont été décus par les structures
de gouvernance, la configuration des préts et les
conditionnalités des préts des institutions de Bretton
Woods et des principales banques de développement
régionales.
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La Nouvelle banque de développement (NBD)
a été établie par le sommet des BRICS tenu a
Fortaleza en juillet 2014, avec pour mandat spécifique
de « mobiliser des ressources pour les projets
d’infrastructure et de développement durable dans
les pays membres des BRICS et dans d’autres pays
émergents et en développement » (BRICS, 2014,
paragraphe 11). Ce mandat est des plus justifiés compte
tenu de I’ampleur des besoins non encore satisfaits
dans ces domaines, comme on I’a vu plus haut. La
NBD a été établie avec un capital autorisé initial de
100 milliards de dollars (et un capital souscrit de
50 milliards de dollars). Conformément a la déclaration
finale du septieme Sommet des BRICS tenu en juillet
2015 a Oufa (Fédération de Russie), il est prévu que
la NBD commence a approuver ses premiers projets
d’investissement au début de 2016 (BRICS, 2015a). La
qualité des préts alloués aux projets d’infrastructure et
a d’autres projets devrait étre une priorité importante,
de fagon a obtenir un maximum d’effets en faveur du
développement avec un minimum de risques de défaut
de paiement. En outre, la banque sera en mesure de
faire des bénéfices, ce qui ’aidera a élargir son assise
financiére, donc a augmenter ses

La Banque asiatique d’investissement dans les
infrastructures a été créée en octobre 2014 a Beijing
avec pour membres fondateurs 33 pays de la région
asiatique et 17 pays n’appartenant pas a la région (dont
plusieurs pays développés) ; sept autres membres
potentiels devraient se joindre a eux ultérieurement?,
La plus grande partie du capital-actions autorisé de la
banque (100 milliards de dollars) devrait étre apporté
par la Chine. Pour tenir compte du caractére régional
de la Banque asiatique d’investissement dans les
infrastructures, la majorité de ses actionnaires seront
des pays de la région, qui détiendront environ 75 %
des actions. Cette banque a été créée parce que I’on a
compris toute I’importance des infrastructures pour le
développement de I’ Asie et la nécessité de ressources
financiéres additionnelles substantielles pour pouvoir
financer la construction des infrastructures régionales.
Alors que la Banque asiatique de développement
a estimé a environ 720 milliards de dollars les
besoins de financement annuels de 1’Asie pour les
infrastructures sur la période 2010-2020, elle n’a
approuvé que 13 milliards de dollars de préts par an
(Junio, 2014). La Banque asiatique d’investissement
dans les infrastructures a pour

préts a ’avenir.

S’agissant de la couverture
géographique des opérations
de la NBD, il faudrait que
le portefeuille de préts soit
équilibré et inclut les pays a
revenu intermédiaire et a faible
revenu, pour que la banque
bénéficie des avantages de la
diversification géographique et
devienne plus solvable. Pour

pays du Sud.

Tout systéme de banques

de développement destiné

a apporter un financement
international en faveur

de la croissance et du
développement devrait
inclure des banques
multilatérales pilotées par les

objectif de financer des projets
d’infrastructure tant nationaux
que régionaux. Ces derniers
projets devraient contribuer au
commerce eta un développement
plus poussé des réseaux de
production de la région.
Les principaux mécanismes
de financement seront des
émissions d’obligations, sur les
marchés aussi bien régionaux
gue mondiaux.

pouvoir préter aux pays a faible
revenu, il y aurait peut-étre lieu
d’inclure un élément de subvention pour que les
préts a ce groupe de pays soient concessionnels. La
création d’un fonds d’affectation spéciale alimenté
par les pays développés pourrait aider a faire ce genre
de préts (Griffith-Jones, 2014).

En Amérique latine, la
Banque du Sud (Banco del Sur) est une entité
sous-régionale dont tous les membres fondateurs
sont des pays d’Amérique du Sud : Argentine, Etat
plurinational de Bolivie, Brésil, Equateur, Paraguay,
Uruguay et République bolivarienne du Venezuela.



Le financement international a long terme du développement : défis et possibilités

197

Créée en 2009 avec I’annonce d’un capital initial de
20 milliards de dollars, elle a pour but de promouvoir
le développement économique et I’intégration de la
sous-région sud-américaine.

Aucune de ces trois banques n’est encore
opérationnelle, mais elles portent la promesse d’un
regain d’intérét aussi bien pour les banques de
développement que pour le financement de la création
des infrastructures nécessaires au développement
social et économique. Elle viennent également
ajouter un ¢lément de saine concurrence avec d’autres
banques de développement ; par exemple, c’est
en partie en réponse a cet élément nouveau que la
Banque mondiale a décidé d’étre plus présente dans
le domaine du développement des infrastructures en
créant le Mécanisme mondial de financement des
infrastructures qu’elle définit elle-méme comme
étant une « plate-forme mondiale ouverte destinée
a faciliter la préparation et ’architecture de PPP
complexes dans le domaine des infrastructures,
afin de mobiliser les capitaux du secteur privé
et des investisseurs institutionnels »*. C’est une
mesure ambitieuse, quand on sait que jusqu’ici la
Banque mondiale n’a pas beaucoup dépensé pour
le développement des infrastructures — environ
24 milliards de dollars en 2014, contre 16,7 milliards
en 2013% — et que son bilan en matiére sociale et
environnementale est contrasté. Néanmoins, cela
montre que ces nouvelles institutions bancaires
peuvent étre les catalyseurs qui feront changer tant
les conditions que I’approche appliquées par les
institutions multilatérales de financement existantes.
En outre, ces nouvelles banques pourraient dynamiser
la collaboration au sein d’un réseau de banques de
développement, en créant des effets de synergie et
des complémentarités entre elles.

Au sein de ce réseau, les nouvelles banques
pilotées par le Sud pourraient coopérer étroitement
avec les banques de développement nationales,
des BRICS en particulier, telles que la banque
brésilienne BNDES, la Banque de développement
de I’Afrique australe et la banque chinoise CDB,

comme il a été proposé au septieme Sommet des
BRICS en juillet 2015 (voir BRICS, 2015b). Si
les banques multilatérales disposent peut-étre de
compétences techniques plus grandes en ce qui
concerne I’architecture et le financement des préts,
les banques de développement nationales connaissent
mieux le terrain, ce qui aide a réduire les asymétries
d’information au niveau national.

Ces nouvelles banques créées par le Sud
sont appelées non seulement a compléter I’offre
mondiale de ressources financicres affectées aux
investissements a long terme, mais aussi a mieux
servir les intéréts du développement économique,
tout en étant plus attentives aux principes de
durabilité et d’équité que les banques multilatérales
dominées par les pays développés. Cela dépendra
de plusieurs facteurs. L’un deux est la mesure
dans laquelle la création de ces nouvelles banques
modifiera I’architecture financiére mondiale et peut-
étre, par voie de conséquence, le comportement
des institutions qui y jouent actuellement un réle
dominant. Il s’agit également de savoir si ces
nouvelles banques auront des pratiques de prét
différentes de celles des institutions établies et si
elles amélioreront le financement a long terme du
développement non seulement quantitativement mais
aussi qualitativement, en se focalisant davantage
sur une transformation économique inclusive et
durable. Par conséquent, s’il est vrai qu'une plus
grande diversité est assurément la bienvenue dans
le paysage financier et monétaire international et
que les ressources additionnelles apportées par ces
nouvelles banques peuvent beaucoup contribuer a
la mobilisation de financements a long terme pour
le développement, il ne s’ensuit pas nécessairement
que les conditions et modalités de ces financements
vont changer de manicre substantielle. Pour cela,
les gouvernements et la société civile des pays
en développement devront suivre de plus prés
les pratiques de financement et les conditions et
modalités des préts accordés par ces nouvelles
banques de développement.
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F. Conclusion

Dans une économie mondiale submergée de
liquidités, le principal obstacle au financement du
développement n’est pas le manque de ressources
financiéres, mais plutdét des moyens appropriés
d’acheminer ces ressources d’institutions a fort effet
de levier ayant des échéances a court terme vers des
agents économiques a la recherche de financements
pour des projets a long terme porteurs d’ importantes
externalités positives et pouvant encourager des
investissements additionnels. Ce rapport souligne
que pour y parvenir, on ne peut s’en remettre
simplement au jeu des mécanismes du marché,
gu’ils soient nationaux ou internationaux. En effet,
le mobile naturel des établissements financiers privés
est le profit, ce qui signifie que pendant les périodes
d’expansion ils ont tendance a trop encourager
le crédit et I’endettement, alors que pendant les
périodes de récession, ils ne font plus de préts, ce

d’infrastructure économique et aux investissements
sociaux nécessaires dans la santé, I’assainissement
et 1’éducation, par exemple. Or, il est absolument
indispensable d’allouer des sommes suffisantes
a ces secteurs, si I’on veut que le processus de
développement soit soutenu et inclusif.

Par conséquent pour financer le développement,
il faut des entités et des mécanismes congus
spécifiquement a cette fin et dans lesquels le secteur
public doit jouer un role crucial. Ce chapitre a passé
en revue les sources potentielles de financement
international les plus importantes qui peuvent
étre utilisées pour financer le développement,
moyennant un certain degré de participation
publique. Les mécanismes utilisés peuvent recourir
directement a la dépense publique, comme pour
I’APD et d’autres formes de coopération ; ils peuvent

qui meéne a la déflation par le

également consister a changer les

crédit. En conséguence, laissés
a eux-meémes, il est difficile
pour les établissements
financiers privés d’incorporer
les avantages sociaux ou
développementaux dans leurs
calculs. Lorsqu’il existe des
externalités, comme dans le
cas des biens publics, les

leurs calculs...

I est difficile pour les
établissements financiers
privés d’incorporer les
avantages sociaux ou
développementaux dans

conditions de la rentabilité pour
les investisseurs privés en leur
offrant des avantages les incitant
a tenir compte des externalités,
comme dans le cas des PPP, ou
alors prendre la forme de banques
de développement, qui sont
créées dans ce but et sont en fait
soutenues par les gouvernements.

ressources financiéres privées

ne suffisent pas a répondre aux besoins sociaux.
En outre, ces ressources tendent a affluer vers
les pays a revenu élevé ou intermédiaire et les
secteurs offrant une rentabilité plus assurée,
plutdt que vers des projets risqués ou ayant de
longues périodes de gestation, comme les projets
d’industrialisation et de développement. A I’intérieur
des pays, les établissements financiers privés allouent
généralement moins de ressources aux PME, aux
secteurs comportant généralement plusieurs types
de risques comme ’agriculture, aux projets exigeant
de gros investissements initiaux comme les projets

L’aide publique au développement (APD)
demeure aujourd’hui le principal mécanisme ayant
pour but central de redistribuer le revenu au niveau
mondial. En dépit de son potentiel, I’APD est loin
d’avoir répondu aux besoins et aux attentes. Il y a
eu des progres ces quelques derniéres années en ce
qui concerne aussi bien le montant de I’aide que les
efforts fait pour en augmenter 1’efficacité. En outre
la coopération Sud-Sud s’est considérablement
développée. Toutefois, la plus grande partie de
I’APD continue d’étre constituée de flux allant des
pays développés aux pays en développement et il
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reste extrémement important de combler 1’écart
entre le niveau actuel de I’APD — 0,29 % du RNB
des pays développés — et le niveau que les pays
développés se sont engagés a atteindre, a savoir 0,7 %
de leur RNB, si I’on veut soutenir les stratégies de
développement, en particulier dans les PMA. A cet
¢gard, le débat sur le financement du développement
met de plus en plus I’accent sur la possibilité d’utiliser
I’APD comme catalyseur pour mobiliser des
ressources additionnelles, tant

directement des fonds publics dans ces secteurs.
Par conséquent, il est nécessaire d’améliorer les
processus de planification préalables a ces projets,
de renforcer la transparence et la responsabilisation
et de calculer les incidences budgétaires sur toute la
durée des projets.

Enfin, les banques de développement
multilatérales et régionales

publiques que privées. Toutefois,
I’utilisation de I’aide publique
comme levier pour obtenir des
ressources financiéres privées
devrait €tre envisagée avec
prudence, pour ne pas risquer
de privatiser les gains et de
socialiser les pertes. Le cofit
d’opportunité de I’utilisation de

... par conséquent, pour financer
le développement, il faut des
entités et des mécanismes
congus spécifiquement a cette
fin et dans lesquels le secteur
public doit jouer un rdle crucial.

créées spécifiquement pour
répondre aux défis posés par
les infrastructures pourraient
jouerunrdle majeur, tant dans
le domaine de I’assistance
technique que dans celui du
financement, a la différence
des établissements financiers

privés. Elles ont clairement

I’APD a cette fin est peut-étre
trop élevé.

Le présent chapitre a également montré que
malgré leur récente popularité les PPP ont produit
des résultats mitigés et plutot limités comme
moyen d’encourager des investissements privés
additionnels dans les domaines souhaités. A I’instar
d’autres instruments de financement mixte, les
PPP peuvent aider a « réduire les risques afférents
a des investissements détermines et a stimuler un
financement supplémentaire par les soins du secteur
privé dans I’ensemble des principaux secteurs de
développement » (Programme d’action d’Addis-
Abeba adopté par la troisiéme Conférence sur le
financement du développement en 2015). Cependant,
le poids des obligations et des dettes liées aux PPP
s’est souvent avéré beaucoup plus lourd que prévu
et les colits budgétaires ont souvent été trés élevés,
au point que I’on en est venu a penser qu’il aurait
été plus efficace pour les gouvernements d’investir

pour mandat de soutenir des
projets axés sur le développement et disposent d’une
base de financement caractérisée par un passif a longue
échéance, ainsi que de compétences internes en matiere
technique et de gestion, ce qui leur permet de participer a
la prise de décisions concernant le choix de technologie
pour les projets ainsi que ’envergure et ’emplacement
de ces derniers. Leur spécificité leur confére un avantage
comparatif important sur les établissements financiers
privés. Les banques internationales de développement
peuvent également jouer un réle anticyclique important
en accordant des préts aux pays en temps de crise pour
leur permettre de faire face a des chocs économiques
(des fluctuations des prix des produits de base, par
exemple) ou a des catastrophes naturelles et les aider a
maintenir leur niveau de revenus et d’activité ainsi que
leur capacité a importer en période de ralentissement
économique. H
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Notes

A T’origine, 1’objectif proposé pour les flux d’aide
publique par la deuxiéme session de la CNUCED
tenue @ New Delhi, en 1968 était 0,75 % du RNB
de chaque pays développé. Cette proposition a été
acceptée par la plupart des pays développés, mais pas
par tous. Apres de nouvelles négociations, I’initiative
a été approuvée par la session d’octobre 1970 de
I’Assemblée générale des Nations Unies, mais
I’objectif a été ramené a 0,7 du RNB. Les membres
du CAD/OCDE ont souscrit a cet engagement. Selon
la définition du CAD, I’APD est constituée par « tous
les apports de ressources émanant d’organismes
officiels, qui ont pour but essentiel de favoriser le
développement économique et I’amélioration du
niveau de vie des pays en développement et sont
assortis de conditions favorables ».

Cinqg membres seulement ont dépassé 1’objectif
de 0,7 % du RNB ; le Danemark, le Luxembourg,
la Norvége, la Suede et le Royaume-Uni (OCDE,
2015).

L’APD couvre D’infrastructure sociale et
I’infrastructure économique et les services connexes,
ainsi que les secteurs productifs, qui, en 2013,
représentaient environ 63 % de I’APD totale
enregistrée.

Pour des données empiriques concernant le rapport
entre I’aide et la croissance, voir le Rapport sur le
commerce et le développement 2008 et CNUCED,
2006. Pour un tour d’horizon plus récent de ce qui
a ¢été publié sur la question, voir Alonso, 2012 ;
Edwards, 2014 ; Glennie and Sumner, 2014 ;
Morrissey, 2015 ; Qian, 2014 ; et Quibria, 2014.
Ces colits augmentent en moyenne de 15 % a 30 %.
Dans le cas de I’aide alimentaire, I’augmentation
peut aller jusqu’a 40 % ou plus (DIIS, 2009).

Au sujet de la prévisibilité de 1’aide, voir : http://
www.oecd.org/dac/aid-architecture/ (consulté le
21 juillet 2015).

Les 61 % restants, qualifiés d’« aide fantdome »,
comprenaient : I’aide qui ne visait pas la réduction

10

de la pauvreté ou étaient comptabilisée deux fois
au titre de I’allégement de la dette ; 1’assistance
technique inefficace liée a 1’achat de biens et de
services dans les pays donateurs ; les activités d’aide
mal coordonnées et ayant des colits de transaction
¢élevés ; les aides trop imprévisibles pour étre utiles
au bénéficiaire ; les dépenses consacrées a des
formalités d’immigration dans le pays donateur ; et
des dépenses administratives excessives.

On a pu le constater lors des réunions du Forum de
haut niveau sur I’efficacité de 1’aide a Rome (2003),
a Paris (2005), a Accra (2008) et a Busan (2011).
Bien que les données fassent état d’une augmentation
de I’aide formelle non liée, dans les faits une
partie de 1’aide est encore liée. C’est peut-étre da
aux réglementations appliquées par les donateurs,
a un manque de capacité locale, au fait que les
entrepreneurs locaux et régionaux peinent a soutenir
la concurrence internationale, a un acces inégal a
I’information, a une aversion potentielle pour le
risque de la part des donateurs et au fait que I’on
recherche une mise en ceuvre rapide (CNUCED,
2011b).

De méme, le Programme d’action d’Addis-Abeba
issu de la troisitme Conférence internationale sur
le financement (13-16 juillet 2015) souligne ce
qui suit au paragraphe 54 : « Un usage important
du financement international public, de ’APD
notamment, consiste a susciter la mobilisation de
ressources supplémentaires provenant d’autres
sources, publiques et privées. Il peut contribuer a
améliorer la collecte de I’impdt et aider a renforcer
en interne des environnements favorables et mettre
en place des services publics essentiels. Il peut aussi
servir a débloquer des fonds supplémentaires par
le biais de mécanismes de financement mixte ou
centralisé et d’atténuation des risques, notamment
pour les infrastructures et autres investissements qui
contribuent au développement du secteur privé ».
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Cependant il n’est pas facile d’évaluer les projets
a financement mixte et il peut s’avérer difficile, en
particulier, de démontrer la présence de certains
facteurs de succes essentiels, tels que I’additionnalité,
latransparence et la responsabilisation, et de prouver les
incidences sur le développement (CNUCED, Rapport
sur I’investissement dans le monde 2014 : 169).

Voir par exemple, Griffiths et al. (2014), UK Aid
Network (2015), Concord (2014), ActionAid (2014),
Bretton Woods Project (2012), Eurodad (2012),
ActionAid, Eurodad and Oxfam (2015), Eurodad
(2013), Kwakkenbons and Romero (2013).

Les définitions des PPP varient considérablement
en fonction des arrangements institutionnels et des
interprétations conceptuelles, mais les PPP présentent
de nombreuses similarités. Sous leur forme la plus
simple les PPP sont « des arrangements par lesquels
le secteur privé fournit des éléments et des services
d’infrastructure traditionnellement assurés par
I’Etat ». (FMI, 2006 :1). Cette définition peut inclure
des avoirs existants et I’acquisition de nouveaux
avoirs, des services payants ou des systemes non
payants dans lesquels I’Etat paie une redevance
unitaire au fournisseur. D’autres définitions mettent
I’accent sur le risque et sur la maniére de le répartir
entre les partenaires public et privé. Par exemple,
selon 1’une de ces définitions un PPP est un accord
entre « I’Etat et un ou plusieurs partenaires privés
(qui peuvent inclure les opérateurs et les financiers),
en vertu duquel les partenaires privés fournissent
des services de telle maniére que les objectifs de
prestation des services publics sont alignés avec les
objectifs de rentabilité des partenaires privés et ou
I’efficacité de 1’alignement dépend d’un transfert
suffisant du risque aux partenaires privés » (OCDE,
2008 : 17). Dans la pratique, le débat actuel porte en
grande partie sur la perception d’un déséquilibre dans
le partage du risque entre les partenaires public et
privé ; certains estiment, en particulier, que le secteur
public assume une trop grande part du risque, surtout
dans les phases opérationnelles a long terme des
projets, par comparaison avec les premicres années
de la phase de construction.

La plupart des données utilisées dans la présente
section proviennent de la base de données
des participations privées dans les projets
d’infrastructures, qui est établie conjointement par
I’Unité des politiques en matiére d’infrastructure
de la Banque mondiale et le Fonds de conseil en
infrastructure publique-privée (PPIAF), un fonds
fiduciaire multidonateurs. Dans cette base de données
sont enregistrés les arrangements contractuels
concernant des projets d’infrastructure dans les pays
a faible revenu et a revenu intermédiaire (selon la
classification de la Banque mondiale) ; en vertu
de ces arrangements contractuels, les partenaires
privés assument une partie des risques d’exploitation
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16

17

18

19

20

en partageant la propriété, le financement ou les
activités opérationnels du projet. La base de données
se concentre sur les secteurs caractérisés par une
structure plus ou moins ouverte de monopole ou
d’oligopole, notamment les secteurs de 1’énergie, des
télécommunications, des transports et de I’eau. 1l ne
faudrait pas assimiler cette « participation privée »
a un investissement privé dans I’infrastructure.
Premiérement, cette participation privée ne
correspond pas nécessairement a un investissement
réel, car elle comprend également des contrats
de gestion et de bail, des projets sous forme de
concessions et des cessions d’actifs publics ;
deuxiemement, les investissements enregistrés dans
la base de données reflétent les engagements (pas
nécessairement les décaissements) pour la totalité
du projet ; et troisiémement, lorsque les entreprises
chargées des projets appartiennent a la fois a des
entités publiques et a des entités privées, la base de
données inclut les investissements des deux parties
et pas seulement des entités privées.

Voir Banque mondiale (2009). Les principales
exceptions ont été les pays a revenu intermédiaire
et les secteurs des TIC et des télécommunications,
qui ont attiré des financements plus importants du
secteur prive.

Par exemple, la société frangaise Suez s’est retirée
d’un contrat de concession pour la gestion de I’ecau
en Argentine apres la chute vertigineuse du peso en
2002, les autorités du pays ayant refusé d’augmenter
les tarifs des services de distribution d’eau pour
compenser la dévaluation. Cette dévaluation a été,
en grande partie, a 1’origine des proces intentés
a I’Argentine au titre de la Convention pour le
reglement des différends relatifs aux investissements,
qui en avril 2014 avaient atteint le chiffre de 28
(OECD/NEPAD, 2005).

Les deux autres pays sont le Mexique et la Fédération
de Russie.

Parmi les cing pays qui accueillent le plus de PPP,
I’Espagne et les Etats-Unis représentent ensemble
prés de 30 % des projets soutenus exclusivement
par des financements étrangers, ce qui pourrait
s’expliquer par des facteurs linguistiques ou de
proximité.

Pour de plus amples renseignements sur les difficultés
qui pourraient en résulter pour les politiques relatives
a la concurrence, voir http://unctad.org/en/Pages/
DITC/CompetitionLaw/ResearchPartnership/
Contact4114.aspx.

Une analyse effectuée par le National Audit Office
(2015) au Royaume-Uni a révélé que le taux
d’intérét était deux fois plus élevé pour les accords
de financement privés que pour tous les emprunts
publics. Cette tendance s’est maintenue au fil des
années : en 2010, Infrastructure UK a estimé que
le cotit du capital destiné a des financements dans
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le secteur public était de 3,9 %, contre 6,9 % pour
les entreprises opérant sur des marchés réglementés
(les services de distribution d’eau et d’¢électricité, par
exemple) et de 10,9 % pour les entreprises opérant
sur les marchés non réglementés (1’exploitation de
concession fournissant des services payants).

Le Programme d’action d’Addis-Abeba 1’a
réaffirmé dans son paragraphe 75 : « Les banques
de développement peuvent jouer un rdle important
d’allégement des contraintes qui pésent sur le
financement du développement, notamment par un
investissement dans des infrastructures de qualité. ».
Les banques régionales de développement qui
jouissent d’une excellente réputation en maticre
de recouvrement de leurs préts sont méme parfois
mieux notées que les Etats membres auxquels elles
appartiennent.

Il s’agit du total des préts des banques multilatérales
accordés pat la Banque mondiale, la Banque africaine
de développement (BAFD), la Banque asiatique
de développement, la Banque interaméricaine de
développement (BID) et la Banque européenne pour
la reconstruction et le développement (BERD).
Depuis la crise mondiale, la BEI a joué un rdle
anticyclique trés important pour aider a maintenir
les niveaux des revenus et des investissements dans
toute I’Europe et pour protéger les infrastructures et
la capacité de production de la région des effets du
ralentissement grave de 1’activité économique. La
banque peut augmenter sa capacité de financement
en ayant recours a I’effet de levier et en combinant
les ressources d’autres sources de financement (par
exemple, le budget de 1’Union européenne et le
secteur privé), ce qui amplifie I’effet multiplicateur
(http://www.eib.org/about/index.htm, consulté le
9 mars 2015).

En 2014, les décaissements bruts de la BEI
(78 milliards de dollars) et de la Banque mondiale
(44 milliards de dollars) ont ét¢ largement supérieurs
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28
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31

a ceux de la BID et de la Banque asiatique de
développement (environ 10 milliards de dollars)
et de la Banque africaine de développement (pres
de 5 milliards de dollars) comme 1’indiquent les
rapports annuels des banques.

Voir CAF Factsheet 2014 a I’adresse suivante : www.
caf.com.

Le total des actifs de la Banque de développement de
I’ Afrique australe s’¢levait a 6 milliards de dollars
a la fin de mars 2014. Ceux de la Banque ouest
africaine de développement, de la Banque PTA et de
la Banque de développement de I’ Afrique de I’Est
totalisaient respectivement, 3 milliards de dollars,
2,5 milliards de dollars, 0,5 milliard de dollars et
0,2 milliard de dollars en décembre 2013, comme
I’indiquent les rapports annuels des banques.

Par exemple, parmi les projets que la CDB soutient
actuellement a I’étranger figurent : la mine de cuivre
Las Bambas au Pérou dans laquelle elle s’est engagée
a investir 3,5 milliards de dollars (et pour laquelle
elle avait décaissé 2,6 milliards de dollars a la fin
de 2014) ; une centrale électrique au charbon a
Bali en Indonésie dans laquelle elle s’est engagée a
investir 473 millions de dollars (décaissements de
367 millions de dollars) ; et le projet de réhabilitation
de la route reliant Mansa a Luwingu en Zambie dans
lequel elle s’est engagée a investir 175 millions de
dollars (décaissements de 65 millions de dollars
(CDB, 2014).

Voir http://www.aiibank.org/.

Voir http://www.worldbank.org/en/programs/global
-Infrastructure-facility.

Voir http://www.worldbank.org/en/news/
press-release/ 2014/07/18/world-bank-group-
infrastructure-spending-increases-to-24-billion.
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