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Résumé

Au cours de la derniére année et demie, la Banque d’Angleterre et la Banque du Canada ont mis
au point un cadre de résolution des crises financieres internationales qui incite tant les créanciers
gue les débiteurs a faire face a ces crises tout en préservant l'intégrité du systéme financier
international. Ce cadre, fondé sur des principes plutdt que sur des régles, tente de clarifier les roles
et les responsabilités qui incombent respectivement aux secteurs public et privé. Le caractere
prévisible des décisions des organismes officiels influe grandement sur les anticipations du
secteur privé, et la limitation des crédits octroyés par le Fonds monétaire international favorise
nettement cette prévisibilité. L'imposition de telles limites confére au secteur privé un rdle crucial
dans la résolution des crises, tout en incitant débiteurs et créanciers a travailler de concert a la
recherche de solutions. Axé sur la limitation des crédits officiels, sur la clarté et sur une approche
ordonnée, ce cadre peut contribuer a réduire I'incidence des crises financiéres ainsi que leurs
codts.

Classification JEL : F34, F42
Classification de la Banque : Questions internationales

Abstract

Over the past year and a half, the Bank of England and the Bank of Canada have been developing
a framework for the resolution of international financial crises that aligns incentives for all parties
to deal with a crisis and preserve the integrity of the international financial system. The framework
is built on principles, not rules. It attempts to be clear about the respective roles and responsibilities
of the public and private sectors. A central element in shaping private sector expectations is
knowledge that the official sector will behave predictably. Constraints on lending by the
International Monetary Fund are a key step in that direction. They ensure that private sector
involvement is a crucial part of crisis resolution, and they help encourage debtors and creditors to
seek co-operative solutions to a crisis. Characterized by constraints, clarity, and orderliness, the
framework has the potential to reduce the incidence and cost of financial crises.

JEL classification: F34, F42
Bank classification: International topics
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Avant-propos

Les crises financiéres internationales qui se sont succédé a partir du milieu des années 1990 — la
crise du peso mexicain en 1994-1995, la crise financiere asiatiqig®@nla défaillance de la

Russie en 1998, la crigeésilienne en 1998-1999 et, plus récemment, la situation de la Turquie

et de I'Argentine — ont été trés colteuses pour les Etats directement touchés et pour I'économie
mondiale en général. Les secteurs public, privé eewsitaire ont entrepris d’importants

travaux sur les moyens de prévenir et de mieux gérer de telles crises. De grands progres ont été
accomplis a cet égard, mais on s’entend généralement pour dire que le travail n’est pas terminé.
Les enjeux sont complexes. Si chaque crisemisfue, toutes présentent néanmoins des
caractériiques communes dont il est possible de tirer des lecons.

Au chapitre de la prévention des crises, il existe un vaste consensus quant aux mesures que les
Etats devraient prendre, et la communauté internationale a consacré a cette fin des ressources
considérables. Par contre, la fagon de résoudre les crises une fois qu’elles ont éclaté ne suscite pas
la méme unanimité.

Les travaux entrepris conjointement par la Banqueathada et la Banque d’Angleterre portent
précisément sur le réglement des crises financieres internationales. Le document de Andy
Haldane et Mark Kruger intituléa résolution des crises financieres internationales : capitaux
privés et fonds publidait la synthése de ce que nous avons accompli au cours de la derniere
année et demie.

Par leur collaboration, les deux institutions ont voulu jeter les bases d’un cadre de résolution des
crises qui encourage la participation de toutes les parties, de telle sorte qu’on puisse s’attaquer
aux difficultéssansmettre en péril I'intégrité du systéeme financier international. Ce cadre, fondé
sur des principes plutét que sur des rediaste de clarifier les roles et les responsabilités qui
incombent respectivement aux secteurs public et privé.

Cela est particulierement important a la lumiére des changements profonds qui se sont opérés sur
les marchés financiers internationaux, ces dernieres années, et de la responsabilité a I'égard des
décisions.

L'élément central de ce cadre est une solide présomption quant au niveau de l'aide « normale »
gue peuvent consentir les institutions officielles. Une telle présomption, croyons-nous, baliserait les
négociationentre débiteurs et créanciers et influerait sur les anticipations des marchés financiers.
Dans la mesure ou les crédits fournis paMesont assujettis a des limites, la participation du
secteur privé devient une piece maitresse dans la résolutiamises. La forme précise que revétira
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I'intervention du secteur privé est laissée a la discrétion du pays débiteur, qui peut choisir parmi

un éventail d’options comprenant des mesures volontaires aussi bien qu'imposées. Au titre des
mesures volontaires, les échanges d’obligations et la conclusion d’accords de restructuration de la
dette avec les créanciers se sont avérés utiles dans le passé. Pour ce qui est des mesures imposées,
les moratoires peuvergmplir une fonction efficace en situation de crise; ils occupent

d’ailleurs une place importante au sein de la panoplie d’outils dont dispose la communauté
intemationalepour résoudre les crises.

La promotion des avantages liés a I'intégration de I'’économie mondiale se bute encore a de
nombreux défis, dont ceux de la prévention et de la résolution des crises financieres
internationales. En publiant conjointemeatte étude, la Banque du Canada et la Banque
d’Angleterreespérent faire avancer les discussions et les débats sur les questions pertinentes et
ainsi favoriser un rapprochement des parties quant a la fagon d’améliorer le systeme financier
international.

Paul Jenkins / Mervyn King
Ottawa / Londres novembre 2001



1. Introduction

Depuis le milieu des années 1990, de plus en plus de crises financiéres frappent les économies de
marché émergentes. Devant ce phénomene, les gouvernements et les institutions financieres
internationales cherchent intensivement des moyens de réduire la fréquence et la virulence des
crises. Leurs discussions portent sugoél est convenu d’appeler « I'architectufieanciere
internationale ».

Il existe aujourd’hui un consensus assez large, au sein de la communauté des bailleurs de fonds
officiels, au gjet des mesures propres a prévenir les crises. Bampd, I'établissement de

bases macroéconomiquesines et la mise en place d’un cadre de politayédible, apte a
surmonter les chocs économiques et financiers, constituent le meilleur rempart contre les crises.
On s’entend également sur I'importance d’une gestion financiere prudente, notamment en ce qui
concerne le bilan des gouvernements et le sysi@areier. En outre, des groupes de travail
internationawont abattu une tache considérable en vue d’établiratisscet des normes de
pratiques exemplaires amatiére de politique publique. En ce qui concerne les normes, la
communauté officielle ne doit pas adopter une approche prescriptive, mais plutét encourager la
transparence pour ce qui est de la mesure dans laquelle celles-ci sont observées par les différents

pays.

Malgré ces mécanismes de prévention, des crises continueront néanmoins de survenir de temps a
autre, et les responsables des politiques ne sont pas aussi unanimes sur la question des mesures de
résolutiona appliquer en pareilles circonstances. Le Fonds monétéamationalFmiy a réagi a ces

crises en offrant des programmes de financement, souvent d’'une grandgueaysubordonnés

a la mise en ceuvre de réformes macroéconomiques et structurell@so@asmmes visent a

fournir un crédit de relais au débiteur. Conjugués aux réformes exigeées, ils sont censés catalyser,
en bout de ligne, les flux de capitaux du secteur privé.

On craint toutefois que 'octroi d'importants crédits officiels ne démotive les débiteurs et les
créanciers actifs sur les marchés internationaux de capitaux; c’est ce qu’on appelle le risque
d’aléa moral. Et I'absence de limites clairement défiaieante en ce qui a trait a 'ampleur de

I'aide officielle disponible, constitue une source additionnelle de risque pour les opérateurs des
marchés. Elle peut aussi retarder les négociations entre débiteurs et créanciers lorsque surgissent
des difficultés liees au remboursement.

Dans ce contexte, la présente étude proposmuweau cadre de résolution des crises
financiéres internationales, qui se compose des éléments décrits ci-aprés. D’abord, le cadre repose
sur la présomption que les crédits officiels multilatéraux sont limités. Autrement dit, il existerait



un point a partir duquel le secteur privé devrait nécessairement participer a la résolution des
crises. La forme précise que prendrait I'intervention du secteur privé varierait selon les
circonstances. Il existe une gamme d’options possifples;omprend des mesures volontaires

telles que laeconduction des emprunts et les échanges d'obligatidiscdasion, une crise peut

forcer un débiteur a imposer un moratoire sur sa dette. Cette mesure peut étre prise de fagon
ordonnée, avec le soutien e, afin de bénéficier a la fois aux débiteurs et aux créanciers. Le
cadre proposé permet le dépassement, dans certains cas, de la limite des crédits consentis par le
FMI. Toutefois, ce genre de financement excepticsm@lit assujetti a des garanties procédurales
strictes. Etant articulée autour d’éléments déja établis, la présente proposition est, d’une certaine
facon, assez modeste. Elle présente toutefois la particularité de mettre ces éléments en relation
dans un cadre de résolution des crises ordonné et structuré — ogkonadue le processus de
résolution peut étre schématid&onologiquement dans un arbre de décision, et structuré, parce
gue le cadre incite toutes les parties concernées a participer a la résolution de la crise. Ainsi,
l'incidence et le colt des crises pourraient étre réduits.

2. Uneventail d'approches en matiére de résolution de crises

La question de la meilleure approche a adopter en matiere de réglement des crises a suscité un vif
débat parmi les universitaires et les décideurs publics. Certains ont avancémjuelgait
pouvoiroctroyer une quantité énorme, voire illimitée,lid@idités d’'urgence, et jouer ainsi le

réle de préteur international de dernier ressort. D’autres, a I'opposé, considerent que le
financement officiel est I'une des causes du probléme.

Selon Fischer (2000), non seulement le réle d’'un préweimational de dernier ressort est-il
nécessaire, mais il est assudefactopar lerFmi. L'institution qui joue ce role, assure-t-il, ne doit
pas nécessairement pouvoir octroyer des liquidités pour étre efficapeil @rit, dans la plupart
des cas, c’est une réaffectataes ressources entre les entités disposant de liquiditéfex qui

en manquent. Comme ki peuts’apparenter a une caisse de crédit, les emprunpaientiels
ont acceés a un bassin de ressources gen lgeut se procurer aupres des pays membres.
Fischer précise que f peut, s'il y a lieu, souscrirges emprunts en vertu des Accords généraux
d’empruntgAGe) ou des Nouveaux accords d’emprnse).

La International Financial Institutions AdvisoGommission (2000), connue sous le nom de

« commissiorMeltzer », a aussi recommandé queneremplisse la fonction de préteur
international de dernier ressort. Les préts consentis a des fins de trésorerie auraient une courte
durée (120 jours, avec un seul renouvediath et seraient assortis d’un taux d’intérét de
pénalisation; de plus, ils seraient garantis par un droit prioritaire clairement établi sur I'actif du



débiteur. En outre, les préts ne seraient octroyés qu'aux Etatatigiont & des conditions
préalables strictes, notammentreatiére de solidité financiére.

Schwartz (1998) soutient pour sa part querdsstutions financiéres officielles engendrent

I'aléa moral et que leur intervention est par conséquent plus nuisible qu’utile. Selon elle, le
secteur privé a su efficacement affronter les situations de panique, a la fincsiéXI¥, en se

reposant sur les titres de prét émis par les chambres de compensation privées. Elle recommande
I'abolition pure et simple dewmi, de préférence a sa réforme, et ce, pour « favoriser une économie
internationale plus stable et plus libre ».

Ni I'une ni I'autre de ces approches ne semisgment convenir. Vouloir faire demi un

préteur international de dernier ressort serait illusoire, car il n’existe ni la capacité ni la volonté
politique d’octroyer des crédits officiels illimités dans les délais voulus. Par ailleurs, cette
éventualité est peu souhaitable en raison du risque d’aléa moral qu’elle ferait supporter aux
débiteurs comme aux créanciers, minant I'efficacité du processus d’intermédiation financiére
entre les pays industrialisés et les pays en développement.

L'absence de toute institution officielle ne représente papharia meilleure solution. Certes, elle
assureraitine participation maximale du secteur privé. Mais le réglement des crises passerait par
un ajustement plus vigoureux des politiques des pays débiteurs ou par un financement accru du
secteur privé — ou encore une combinaison des deux —, ce qui occasionnemitaied

production considérables ainsi que dessations de paiement fréquentes et désordonnées.
Autrement dit, il y aurait des conséquences négatives tant pour les créanciers que pour les
débiteurs, et donc une perte séche. Cette option, en somme, nuirait aussi au bon fonctionnement
du systeme financier international.

Il existe toutefois une position intermédiaire, qui veut que I'octroi d’'une aide officielle de montant
modeste contribue a empécher les crises de s’autoréaliser, tout en fournissant un délai en vue de
I'ajustement depolitiques. Par exemple, le groupe de travail indépendant parrainé par le
Council on Foreign Relations (1999) a soutenu quaii€levrait recommencer a appliquer

ses limites de créditabituellesdans le cas des crises qui ne posent pas de rsggt@mique.

Dans des circonstances exceptionnellesylalevrait recourir auxAE OU auxAaGE, OU encore a

un mécanisme anti-contagion. L'enclenchement des mesures de protection contre le risque
systémiqueserait subordonné a une décision fortement majoritairepbarti@les créanciers.



3. Le cadre actuel de résolution des crises

Les bailleurs de fonds officiels ont déja réalisé certains progres dans la promotion de cette
solution intermédiaire. Par exemple, la déclaration publiée par le G7 a I'issue du Sommet de
Cologne, en 1999, établissait certains principes et mécanismes en matiére de reglement des crises.
Mais, a eux seuls, ces principeoetils ne constituent pas un véritable cadre de résolution des

crises. Siles composantes d’'un tel cadre somnues, la fagcon de les amalgamer reste a définir.

A cet égard, deux aspects du cadre actuel méritent une attention particuliére.

D’abord, le niveau du financement officiel disponible doit étre clarifié. Ces derniers temps, la
valeur des montages offerts parha a varié considérablement d’'un programme a 'autre. Et dans

bien des cas récents concernant de grands pays, les limites de crédit normalement appliquées par
le FmI ont été dépassées, souvent d’un montant substantiel. Des palismiéionnaires trop

étendus, aux mains dasstitutions officielles, suscitent de la confusion chez les débiteurs et les
créanciers et causent aux autorités des problemes de cohérence temporelle. La clarification du
niveau de I'aide officielle disponible pourrafluer sur les actions et les anticipations des

débiteurs et des créanciers quant au réle qu’ils sont censés jouer dans la résolution des crises.

Deuxiemement, certains des outils de reglement des crises définis par les instances officielles
n’'ont pas été pleinement utilisés jusgqu’a maintenant. C’est leatasmment des clauses

d’action collective, qupeuvent étre insérées dans les contrats d’emprunt obligataire afin de
faciliter la restructuration de la dette, ainsi que de I'imposition de moratoires paidesents,

gui accordent un répit au débiteurpermettent un réglement ordonné des difficultés. Trop
souvent, par le passé, les conditions dans lesquigfesmprunteurs souverains ont suspendu
leurspaiements étaient chaotiques, tandis que le processus de réglement était lent, inefficace et
inéquitable. On ggnerait a reconnaitre que la possibilité d’'une cessatipaigenents est une
caractéristique inhérente au mécanisme du marché, et non une éventualiutéatiltér a

tout prix. On s’efforcerait, en revanche, de limiter les colts des défauts de paiement lorsqu’ils
surviennent.

4. Un cadre clair

Le cadre exposé dans la présente étude vise a trouver un juste équilibre entre I'aide financiere
consentie par les institutions officielles, les ajustements requis de la part des débiteurs et la
participation du secteur privé, en partant du principe que tous ont un réle dgosda

résolution des crises. Il importe toutefgise les roles et les responsabilités de chaque partie



soient clairement définies au préalable, ce qui est précisément la fonction d’'un cadre de résolution
des crises.

Voici les principaux éléments du cadre propose :

Une présomption relative aux limites du financement officiel

Lorsque des crises surviennent, les politigues maora@miques doivent étre ajustées de
maniere aatténuer les effets néfastes des chocs. Mais les mesures de politique n'agissent
normalement qu’au bout d’wertain temps. Si la politique n’est pas crédible, ou

si les marchés financiers s’impatientent, la s@ealespective d’'un ajustement peut s’avérer
insuffisante pour modifier les anticipations. Un pays peut atogda proie d’une attaque
spéculative qui s’autoréalise.

L'aide officielle peut jouer un réle utile dans ag@sconstances, en servant de crédit-relais
pendant que les politiques intérieures sont ajustées et en catalysant les flux de capitaux privés.
L'aide doit étre limitée, cependant, pour éviter que les débiteurs ne soient moins enclins a prendre
des mesures de redressement ou que le financement fourni par les instances officielles ne se
substitue simplement aux capitaux privés. Pour cette raison, il doit étre clairement établi que les
limites «normales » des crédits officiels continuentstgppliquer en période de crise

financiere.

La clarification des limites du financement octroyé pamigrésenterait trois grands avantages.
Premiérenent, elle réduirait I'incertitude, tant chez &biteurs que chez les créanciers, a

propos du niveau de la contribution du secteur public. En compensation de cette incertitude, les
créanciers privés exigent une prime de risque qui accroit le colt des emprunts pour les pays a
marché émergent. La mise en place d’un cadre plus clair de reglement des crises aurait pour effet
de réduire cette prime de risque, ce qui serait avantageux pour toutes les parties.

Deuxiemement, si les limites sont claires, le secteur privé sera moins tenté d’exercer des pressions
sur les institutions officielles pour qu’elles octroiemt,postdes fonds excédant le niveau jugé
optimalex ante Les bailleurs de fonds officiels doivent trouver un goomis entre la nécessité

de résoudre la crise financiere en cours et celle de prévenir les crises futures. lls sont aux
prises, en somme, avec probléme de cohérence dans le temps (Kydland et Prescott, 1977).

L'équilibre entre efficiencex anteetex postst une notion courante dans le domaine des faillites
d’entreprise (Eichengreen et Portes, 1995)Nuefait face a un dilemme du méme ordre (Miller
et Zhang, 1999). Selon Rogoff (1999), les plans de sauvetage proposéspiegheouragent les



banques des paysdustrialisés a courir plus de risques, tout comme les mécanismes de soutien
en place dans leurs pays peuvent les inciter a s’exposer a des risques.

Les décideurs publics sont évidemment bien au fait du probléme de la cohérence dans le temps,
qui touchetous les aspects des politiques gu’ils appliquamddbtairemonétaire,

réglementaire, etc.). Cette difficulté les a amenés, dans bien des cas, a adopter des cadres
stratégiques plus clairs. Par exemple, dans le domaine de la politique monétaire, la poursuite de
cibles d'inflation allie des objectifs clairs — les cible€mes — avec une marge de manceuvre
quant a la facon de les réaliser. Ce régime de « podigmrétionnaire balisé », qui définit
clairement les roles et les responsabilités des différentes parties, contribue a réduire les problémes
de cohérence dans le temps liés a la conduite de la politique monétaire.

L'instauration d’un cadre clair de résolution des crigasrrait procurer des avantages
similaires a lacommunauté financiére internationale. Un tel cadrenérait une idée des
limites du financemerpouvant étre obtenu auprés des institutions officielles, laissant aux
débiteurs et aux créanciers la possibilité d’agir dans leur meilleur intérét a l'intérieur de ces
balises.

Certains ont avancé que les bailleurs de fonds officiels devraient poursuivre une politique

d’'« ambiguité constructive » dans la résolution des crises. On évoque parfois, par analogie, le fait
que les instances d’'un pays chargées du role de préteur de dernier ressort tablent sur 'ambiguité
pour atténuer les risques d’aléa moral. Il est toutefois possible de restreindre I'aléa moral a
I'échelle internationale sans pour autantacher le cadre de résolution des crises d’une
incertitude codteuse, par exemple en limitanhbntant du financement disponible.

Troisiemement, la limitation du financement aurait pour avantage de prévenir le risque moral. Ce
dernier influence aussi bien les débiteurs (motivation moindre a procéder a des ajustements et a
des réformes) que leséanciers (motivation moindre a pratiquer gastion efficace des

risques). Le risque moral est, de toute évidence, une question de degré. Tout contrat d’assurance
comporte, a un certain degré, un risque moral. Les observations empiriques concernant les effets
gue le financement officiel peut avoir sur ce risque ne sont pas concluantes, mais elles donnent
généralement a penser que celui-ci est étendu. Plus longtemps sera maintenu I'actuel régime de
limites de crédit non exécutoires, plus grand sera le risque moral dans I'avenir.

La nature de la participation du secteur privé

Si I'on s’accorde généralement pour dire que le secteur privé a un role a jouer dans la résolution
des crises, une incertitude subsiste quant a la nature précise de son intervention et la meilleure
facon de la susciter.



Les crédits octroyés par les bailleurs de fonds officiels en période de crise et la participation du
secteur privé sont les deux cotés d'une méme médaille. Dans I'hypothése d’une limitation des
crédits durmi, le secteur privé finirait par faire partie intégrante du processus de résolution de
toutes les crises.

Mais il incombe avant tout au pays débiteur de choisir parmi I'éventail d’options possibles, de
concert avec ses créanciers, la forme précise que revétira I'intervention du secteur privé. En
principe, tant les mesures volontaires (comme les échanges d’obligations et la reconduction des
emprunts) que les mesures imposées (tels les moratoires) sont jugées acceptables par les
institutions officielles. Le rdle de ces derniéres est de déterminer clairement les conditions
auxquelles les crédits officiels seront octroyés ainsi que les limites d’un tel financement. Le pays
débiteur doit quant a lui décider quelle option est la plus appropriée, compte tenu des
caractéristiques de la crise en cours.

Dans la majorité des cas, le débiteur devrait pouvoir compter sur une participation volontaire du
secteur prive, qui lui permette soit de mobiliser de nouveaux capitaux sur les marchés, soit de
rééchelonner ses emprunts existants en consultation avec ses créanciers. Cette approche s’est déja
aveéree efficace pour le réglement de certaines crises, notamment en Corée en 1997 et au Brésil en
1999. Pour les pays aux prises avec des dettes insoutenables, les échanges d’obligations fondés
sur les marchés, qui ont pour effet d’abaisser la valeur nominale de I'encours de la dette —
comme ce fut le cas par exemple au Pakistan en 1999 ainsi qu’en Ukraine et en Equateur en 2000
— constituent une autre mesure volontaire de résolution des crises.

Il arrive cependant que I'octroi de crédits limités de la parmiluconjugué a I'ajustement des
politiques, ne permette pas de mobiliser suffisamment de capitaux privés a la faveur de mesures
volontaires, par exemple si I'exode de capitaux est endémique. En pareilseest ihéfaste

que les bailleurs de fonds officiedsntinuent de financer la fuite de capitaux privés. Il
conviendrait alors de recourir a une quelconque mesure de dernier recours — un moratoire
par exemple — qui accorde aux débiteurs et adanciers le temps nécessaire pour s’entendre
sur une solution.

Le réle des moratoires

Les moratoires ne doivent pas étre percus comme un moyen d’exempter les débiteurs de leur
obligation de rembourser leurs dettes intégralement et dans les délais prévus. Au contraire, ils
doivent accroitre I'efficacité du processus de gestion des crises. Les moratoires offrent trois
grands avantages.



Premiérement, ils favorisent une action concertée de la part des créanciers. Un moratoire ordonné
peut briser le cercle de la déstabilisation et, en fin de comptautieréalisation des attentes

des créanciers. Eméduisant le poids des facteurs externes auxquels sont soumis ces derniers, les
moratoires peuvent s’avérer somme toute positifs pour les débiteurs comme pour les préteurs.
L'étude de Diamond et Dybvig (1983) montre que, dans un contexte national, le fait de permettre
aux banques de suspendre les retraits peuéea un moyen trés efficace d’éliminer les

problémes d’action collective parmi les créanciers.

Deuxiemement, les moratoires peuvent fournir des motivations communes aux débiteurs et aux
créanciers. Ces derniers seront plus enclins a conclure rapidement et volontairement des accords si
la menace plausible d’un moratoire pese sur eux. Les débiteurs, pour leur part, seront davantage
disposés a négocier sachant que les crédits officiels sont limités. En tant que mesure palliative, les
moratoires pourraient empécher que les négociations entourant la dette ne s’étexmserd,ce

fut le cas récemment dans le cadrecddains programmes awi. En Corée par exemple, a la

fin de 1997, un imposant programme d’aide n’était pas arrivé a freiner I'exode de capitaux et a
stabiliser la balance des paiements. Il avait fallu que la Baféqlérale de réserve de New York
convoque une réunion et convainque les banques américainesrnées qu'il était dans leur
intérét de reconduire les préts interbancaires arrivant a échéance — puisque toutes ne pouvaient
retirer leurs billes en méme temps — pour que les créanciers et les débiteurs en arrivent
finalement a une solutiomnj, 2000).

Troisiemement, les moratoires peuvent contribuer a ce que la suspension des paiements soit
méthodique. lls permettent aux débiteurs de se mettre a I'abri pendant la mise en ceuvre de
mesures correctrices (ajustement des politiques macroéconomiques, restructuration de la dette,
etc.). Limposition d’'un moratoire peut donc s’avérer utile lorsqu’un pays est aux prises avec un
probléme de liquidité a court terme qui rend nécessaire le rééchelonnement de sa dette, ou encore
dans les cas ou un fardeau excessif exige une réduction de la dette.

La décision d'imposer un moratoire appartient au débiteur, mais la communauté des bailleurs de
fonds officiels peut apporter son concours a cet égard. L'aideigheut notamment prendre la

forme d’un octroi de crédits aux pays en situation d’arriérés, c’est-a-dire d’un crédit-relais. Ce
soutien serait toutefois assujetti a des conditions strictes, dont la volonté du déhitégodier

de bonne foi avec ses créancierdrditement de tous les préteurs sur un pied d’égalité

et I'établissement d’un délai ferme pour la conclusion du processus. On s’assurerait ainsi que les
débiteurgouent franc jeu pendant un moratoire, qu’ils ne recourent pas a cette mesure trop
souvent ni ne lanaintiennent en place trop longtemps. Ces directives contribueraient au bon
déroulement et au succes des moratoires.



Directives en matiere de moratoires

Les directives régissant les moratoires fournissent un cadre de travail pour la résolution des
problémes en matiére de préts souverains. Elles s’apparentent a certains égards aux procédures de
faillite. Pour cette raison, certains se demandent si la suspension des paiements décrétée par les
Etats souverains, au titre de leur dette, doit avoir un fondement juridique. Le cas échéant, il
faudrait modifier les lois pertinentes dans toutes les entités administratives ou un contrat
d’emprunt est susceptible d’étre exécuté. Cela aurait 'avantage de fournir une protection

juridique au débiteur qui impose un moratoire sur sa dette.

Toutefois, modifier les lois de nombreuses entités représente une tache colossale. En outre, les
Etats ayant des droits souverains, leur situation differe & maints égards de celle des sociétés. Les
emprunteurs souverains n'ont pas besoin de 'autorisation d’un tribunal pour décréter un
moratoire. De plus, les créanciers ne peuvent facilement saisir les actifs intérieurs d’un pays
souverain, ni exiger le remplacement de I'administration en place. Compte tenu de ces
différences, beaucoup des avantages liés a un monagaient étre réalisés en I'absence d’'un

cadre réglementaire, sur I'assise d’'un ensemble de directives (Schwarcz, 2000). Ces directives
formeraient les conditions applicables a I'octroi de crédits mamlaux pays en situation

d’arriérés. \Voici, a titre d’exemple, a quoi pourraient ressembler ces directives :

1. Transparence. Le débiteur doit entretenir des communications efficaces as@unbndes
créanciers et leur livrer eemps opportun tous les renseignements pertinents.

2. Pour que le débiteur puisse négocier de bonne foi, les offres doivent étre raisonnables. Le
débiteur a court de liquidités doit présenter des conditions de rééchelonnement de sa dette qui
n'amoindrissent pas la valeur actuelle nette de ses obligations. Si un allégement de la dette s’avere
nécessaire, le montant de la réduction ne doit pas dépasser le niveau jugé nécessaire pour assurer
un fardeau d’endettement soutenable & moyen terme.

3. Les créanciers doivent, dans la mesure du possible, étre traités de fagon identique. Il faut non
seulement traiter sur un méme pied les différents créanciers (étrangers ou nationaux) détenant une
méme catégorie d’'instrument, mais également les porteurs d’autres types d’instruments selon le
rang de leur créance. Aucune présomption ne peut étre faite quant au rang de la créance si le
contrat d’emprunt ne précise rien a ce sujet.

4. Les apports nets en argent frais auront préséance sur les créances existantes, conformément
aux regles de priorité similaires qui ont cours dans les cas d’insolvabilité d’une société. Afin
d’aider a soutenir la production, le moratoire ne s’appliquera pas au crédit commercial.
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5. Le processus doit étre soumis a un délai ferme, pour empécher les débiteurs de maintenir les
moratoires en place indéfiniment. Si le délai expire sans que le débiteur ait soumis d’offre
raisonnable a ses créanciers, il y aura manquement aux directit@ste3ois le délai expire

sans qud&’ensemble ou certains des créanciers aient accepté une offre raisonnable de la part du
débiteur, ce dernier ne sera pas considéré comme ayant enfreint les directives.

Pour autant que les directives soient respectéem tevrait étre disposé a consentir des crédits

aux pays en situation d’arriérés. Une fois que le cadre exposé ici serait en place, tant les débiteurs
gue les créanciers auraient intérét a conclure rapidement un accord sur la restructuration de la
dette. Il serait raisonnable de croire, par ailleurs, gu’un débiteur qui respecterait les directives
verrait diminuer les risques de litiges avec ses créanciers. Ces derniers sauraient en effet que le
débiteur se conforme aux régles et les traite tous soréme pied, et donc qu’il serait plus

facile de convaincre les tribunaux de se ranger du c6té du débiteur plutét que d’autoriser un
créancieminoritaire a saisir les actifs d’un pays. L'expérience passée montre que les tribunaux
tiennent bel et bien compte du comportement des débiteurs. Sila cause de Elliot Associates contre
le Pérou a montré derniéerement que des créanciers peuvent empécher la mise en ceuvre d’'une
entente négociéee, les exemples récents de la restructuration de la dette de la Russie, du Pakistan,
de I'Ukraine et de 'Equateur sont encourageants. Quoi qu'il en soit, 'adoption de directives dont
les tribunaux pourront se servir, pour interpréter le comportement des débiteurs et des créanciers,
présente des avantages certains.

Evidemment, il serait nécessaire d’ajuster dsctives en fonction des résultats obtenus, pour
veiller & ce qu’elles assurent un juste équilibre entre I'aléa moral lié au créancier (préts du
ayant pour effet de financer I'exode des capitaux) et I'aléa moraldiéteur (imposition trop
fréquente de moratoires muaintien de ceux-ci en place trop longtempsmpporte néanmoins

gue toute réglementation soit dynamique et puisse s’adapter a I'évolutmmbortement

des opérateurs du marche.

Les codts possibles des moratoires

Un certain nombre de séquelles peuvent étre associées aux moratoires. Mais bien que les risques
de telles séquelles ne doivent pas étre pris a la Iégeére, ils s’avérent dans bien des cas moins
tangibles qu'il n'y parait.

On reproche notamment aux moratoires de compromettre la primauté des contrats. Or, cet
argument ne résiste pas a une analyse minutieuse. Il fantablement présumer que les
débiteurss’acquitteront intégralement de leurs obligations dans les délais prescrits. Mais dans
I'éventualité 1égitime d’'un manque de liquidités ou d’un fardeau d’endettement insoutenable, le
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respect des conditions d’un contrat peut devenir impossible. Le débiteur doit alors pouvoir se
mettre a I'abri. Les lois en matiére de faillite procurent aux sociétés ce genre de protection, qui est
généralement reconnu comme un mécanisme important du marché des capitaux; son objet est de
soutenir les forces du marché, non de s’y substituer. Il en va de méme dans un contexte
international, ou des directives sur I'imposition de moratoires peuvent tenir lieu de Iégislation sur

la faillite.

Deuxiemement, certains avancent que les moratenesuragent les débiteurs a faire défaut. Les
économies denarché émergentes étant tributaires des capitaux internationauy, il est peu probable
gu’elles cherchent délibérément a se soustraire a leurs obligations. En cutrgadat jouer un

réle utile en matiére de prévention des défauts de paiement stratégiques, en refusant ses crédits
aux pays en situation d'arriérés. Les conditions liées a I'octroi de ces crédits inciteraient
également le débiteur a jouer franc jeu pendant la durée du moratoire.

D’autres ont fait valoir que I'inclusion des moratoires dans la liste des mesures de résolution
prévues par le cadre risque de susciter une ruée vers la sortie de la part des investisseurs au
moindre signe de troubles, ce qui déclencherait une crise. Les investisseudeaydasées a

court terme voudront toujours retirer leurs billes rapidement, quel que soit le cadre
institutionnel en place. La situation de ceux qui visent un rendement a moyen terme est par contre
fort différente. Un moratoire crédible et bien géré doit procurer des avantages aux
investisseurs a long terme, en réduisant les codts d’'un échec de la coordination. Ainsi, ces
derniers seraient moirenclins a chercher des portes de sortie. Cette apppociieait

également atténuer, voire éliminer completement, les répercussions négatives du
comportement des investisseurs inconséquents.

D’autres encore estiment que les moratoires, pour étre applicables, exigent des controles de
mouvements de capitaux qu’il est impossible sur le plan administratif, ou extrémement colteux,
de mettre en place. Or, dans 'immense majorité des cas, de tels contrdles ne s@tgssRires

a I'imposition d’un moratoirepuisqu’il s’agit simplement de la suspension des paiements
décrétée par un emprunteur souverain. Parfois, le moratoire peut devoir étre étendu au systéme
bancaire. Dans de rares occasions, lorsque I'exode des capitaux est important et persistant, ces
contrdles peuvent étre nécessaires afin d’accordepitrau débiteur. Il s’agit néanmoins de cas
d’exception. Eroutre, ces contrbles étant temporaires, leur colt n’est pas prohibitif.

L'effet de contagion présumé des moratoires constitue une autre source de préoccupation. Dans
un monde ou les mouvements de capitaux transnationaux sont aussi importants, les débordements
sont inévitables_es moratoires constitueraient-ils un facteur d’aggravation? En tant
gu’éléments d’'un cadre cohérent de résolution des crises, des moratdomesés doivent
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permettre d’atténuer I'incertitude entourant les processus de réglement et de préserver la valeur
des actifs en jeu. Ainsi, par opposition a desatoires chaotiques, ils peuvent sGrement contribuer
a réduire les risques de contagion.

Un argument apparemment puissant contre les moratoires est I’hypothese voulant qu’ils gonflent
le colt des emprunts et endiguent le flux des capitaux vers les pays a marché émergent, du fait, par
exemple, que les marchés financiers considérent comme plus probable une défaillance de
'emprunteur souverain. Vu le co(t élevé des emprunts que contractent ces pays, cet argument
semble trés valable de prime abord. Il importe toutefois de considérer le probleme dans son
ensemble.

Premiérement, une diminution du volume des mouvements de capitaux ne se traduit pas
nécessairement pas une diminution du niveau de vie pour le pays visé. Avant la crise asiatique, les
capitaux qui entraient dans les pays émergents dépassaient ce que ces derniers pouvaient absorber
a court terme. L'effondment qui suivit cette effervescence causa undtorsidérable aux pays
touchés, qui auraient davantage bénéficié d’un flux moindre, mais plus stable, de capitaux.

Deuxiemement, si le volume global des mouvements de capitaux est moindre lorsque des
moratoires sonpossibles, la structure du crédit, en revancheswesteptible de s’améliorer —
davantage de préts a long terme plut6t qu’a court terme. En réduisant les risques d’'un
renversement des flux, cette amélioration de la composition du capital rendrait les pays moins
vulnérables a des crises futures.

Troisiemement, il existe de bonnes raisons de cepieel’instauration d’'un cadre pour

I'imposition ordonnée de moratoires ne ferait pas augmentaylié du capital pour les marchés
émergents. Lemarchés évaluent le risque-pays en fonction de tridéres : la probabilité

d’une défaillance de I'Etadébiteur, les montants susceptibles d’étre recouvrés en cas de défaut
de paiement et la compensationrikgue (prime de risque). On pourrait présumer que le fait de
faire jouer un réle accru aux moratoires sur les remboursements risquerait d’augmenter la
probabilité des cas de défaut (bien que, a l'inverse, il soit possible aussi que les anticipations d’un
moratoireréduisentplutét I'incidence des défauts de paiement). Toutefois, un cadre prévisible de
résolution des crises aura pour effet d’accroitre les montants recouvrables en cas de défaillance de
'emprunteur et de réduire I'incertitudgatourant le plan de réglement. En ce sens, la mise

en place d’'un cadre clair de résolution des cnmrsrait bel et bien abaisser le colt du crédit
pour les emprunteurs souverains.
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5.  Octroi exceptionnel de crédits

Bien que le cadre repose sur le principe d’'une aide officielle limitée, des événements
exceptionnels se produisent parfois. Aucune régle ni aucune limite ne sont absolues. Il est donc
nécessaire d’autoriser une certaine souplesse pour faire face aux situations réellement
exceptionnelles, sans pour autant sacrifier I'effet incitatif et la crédibilité que procure la limitation
des crédits officiels.

Le Fmi a depuis longtemps la possibilité d’octroyer des préts au-dela des limites normales en
invoquantune clause de circonstances exceptionnelles; aujourd’peaiutl en outre recourir a la

facilité de réserveupplémentairerRs), un mécanisme a court terme introduit en 1997 dans la
foulée de la crise asiatique. Toutefois, les mesures de protection applicables aux procédures
pertinentes sont restreintes, et la définition de « circonstances exceptionnelles » reste vague. Ces
mesures doivent donc étre renforcées.

Les mesures de protection qui encadreraient I'ockagmionnel de crédits pourraient s’inspirer
notamment de I&ederal Deposit Insurance Corporation (FDIGQjpprovement Acadoptée aux
Etats-Unis en 1991. Cette loi autorise la FDIC & exempter une banque des clauses relatives au

« réglement au moindre co(t » si elle juge que la sécurité financiére des Etats-Unis est menacée et
gue son aide serait propre a atténuer les répercussions négatives. Cette décision est prise par le
secrétaire au Trésor, sur la recommandation des deux tiers des membresadet ldu Conseil

des gouverneurs de la Réserve fédérale, apres consultafoésident. Le General Accounting

Office est tenu d’examiner apres coup les motifs de cette décision pour s’assurer que les organes
de contréle veillent atespect de I'esprit de la loi (Bentson et Kaufman, 1998).

Des pratiques de saine gestion semblables pourraient régir I'octroi de crédits\patdes le

contexte des crises financiéres internationales. Premiérement, il y a lieu de définir plus clairement
les circonstances qui justifieraient un dépassement des limites dénabétdielles. Il pourrait

s’agir, par exemple, des situations ogtiabilité du systeme monétaire international est mise en

péril. C’est d’ailleurs ce genre d’argument queneinvoque lorsqu’il sollicite des fonds
supplénentaires aupres des pays participant aux Nouveaux accords d’empeunt

Deuxiémement, le mécanisme menant a la prise d'une telle décision doit étre mieux défini. Le
personnel demi pourrait préparer un rapport spécial démontrant que des circonstances
exceptionnelles existent. En outre, les conclusions de ce rapport devraient étre validées par un
vote fortement majoritaire du Conseil d’administration de l'institution. Dans le cas ou des crédits
exceptionnels seraient octroyés, le rapport en question devrait étre rendu public sous la forme
d’une lettre ouverte du directeur général du Fonds.
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Troisiemement, il faudrait veiller & ce que les crédits officiels ne servent pas a financer un exode
continu de capitaux. Afin d’endiguer pareille sortie de fonds, un niptcher pourrait étre fixé a
I'égard des réserves. [Eas de non-respect de ce niveau, I'octroi de crédits additionnels serait
suspendu.

Enfin, ceux qui prendraient la décision de consentir une aide exceptionnelle seraient responsables
de leursactionsex poset soumis a une évaluation indépendanterdieseau Bureau d’évaluation
indépendant dami pourrait s’acquitter de cette fonction.

6. Le cadre régissantl'intervention du FMI

Le Graphique 1 donne un apercu du cadre de résolution des crises. Il illustre, sous forme d’arbre
décisionnel, la chronologie d’'une crise dans I'optique des options qui s’offrent au débiteur en vue
de la mise en ceuvre d’'une solution viable.

Prenons un exemple simplifié. Le premier point & considérer est le niveau d’endettement de I'Etat
débiteur. Si ce niveau est insoutenable, I'octroi de crédits officiels risque alors d’aggraver la
situation financiére de cet Etat (ce dernier a intérét & alléger sa dette, non a I'alourdir). En outre,
comme les bailleurs de fonds officiels ont normalement préséance, I'aide additionnelle qu'ils
consentent réduit la valeur des créances privées existantes.

Dans I'évaluation de la dette qu’un pays peut soutenir a moyen terme, une trop grande importance
a été accordée, par le passé, au ratio de la dette @w au ratio du service de la dette aux
exportations. lendettement était soutenable, jugeait-on, si ces ratios diminuaient au fil du temps.
Les analyses de ce genre ne disent rien du niveau soutenable de ces ratios (Cohen, 2000). Les
analyses du caractéere soutenable d’'une dette doivent s’attacher aussi a I'évaluation des seuils
pertinents.

Si le fardeau de la dette est insoutenable, les créanciers devront réduire la valeur actuelle nette de
leurs engagements. Le cas échéant, il est important de pouvoir recourir a un moyen efficace
d’organisation des négociations entre les créanciers et le débiteur durant le processus de
reglement. Il convient, également, que les pertes soient réparties équitablement entre les
créanciers. Des directives en matiere de moratoires constituent un moyen de faire en sorte que le
processus de reglement soit efficace, équitable et rapide. Si le niveau d’endettement est
soutenable, on présumerait que les limites de crédit normaies diappliquent. Certains pays
peuvent étre admissibles a la ligne de crédit préveativgdu Fmi, S’ils ont satisfait aux

conditions requisesx ante D’autres pourraient se prévaloir d'un accord de confirmation, auquel
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cas ils devraient se conformer aux conditions req@sgmst Dans la plupart des cas, une aide
officielle de ce type accorderait au pays visé un délai suffisant pour surmonter la crise.

Dans les situations plus graves, toutefois, I'octratréeits officiels pourrait, a lui seul, s’avérer
insuffisant. LEtat débiteur pourrait devoir solliciter de nouveaux capitaux auprés des créanciers,

ou encore négocier un rééchelonnement de sa dette. Dans ce dernier cas, les créanciers ne
subiraient pas de pertes au titre de la valeur actuelle nette de leurs actifs, vu le niveau soutenable
de I'endettement du pays débiteur. Ces conditions rendraient possible I'injection de fonds
additionnels nets par le biais de mécanismes volontaires fondés sur le marché, tels que les
reconductions d’emprunts, les swaps et les échanges.

Toutefois, si un accord volontaire ne peut étre conclu, ou si I'exode de capitaux est persistant, le
pays peut recourir a un moratoire afin de freiner 'épuisement des réserves de liquidités. Le

peut soutenir cette mesure en octroyant des crédits au pays en situation d’arriérés, si ce dernier se
conforme aux directives de l'institution en matiére de moratoires. Le financement officiel
disponible par I'entremise de ce mécanisme ne pourrait dépasser le montant n’ayant pas encore
éte utilisé dans le cadre de I'accord de confirmation, ce qui fixe une limite globale a I'égard des
ressources accessibles aupresndu

La présomption liée au respect des limites normaleséidit s’applique aussi bien a I'accord

de confirmation qu’a la ligne de crédit préventive. Des crédits additionnels seraient disponibles,
mais seulement dans des circonstances exceptionnelles devant étre justifiées. Les fonds
additionnels consentis en vertu de la facilité de réserve supplémentaire seraient assortis d’'une
échéance plus courte et d’un co(t plus élevé que les crédits obtenus par un accord de
confirmation.

7. Conclusions

Il existe a la fois un désir et un besoin de clarifier le cadre de résolution des crises. Aussi est-il
essentiel d’avoir une idée juste des responsabilités respectives des secteurs privé et officiel. La
prévisibilité des actions des instances officielles exercera une influence déterminante sur les
anticipations du secteur privé. A cet égard, la limitation des crédits octroyés-pactmstitue

un pas dans la bonne direction. Non seulement fait-elle de la participation du secteur privé une
composante fondamentale de la résolution des crises, mais elle encourage débiteurs et créanciers a
collaborer & la recherche de solutions.

Devant la double nécessité de régler les crises et de susciter la participation du secteur prive, les
bailleurs de fonds officiels doivent déterminer quels montants seront disponibles et a quelles
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conditions. Les paysébiteurs, pour leur part, doivent décider dedhition qui leur convient.

Les moratoires constituent une option parmi d’autres, et les institutions officielles doivent étre
disposées a les appuyer dans la mesukeunimposition est ordonnée. Dans des circonstances
exceptionnelles, le dépassement des limites normales de crédit peut s’avérer nécessaire.
Cependant, I'octroi de ce genre de crédits serait assujetti a des conditions strictes. En adoptant un
cadre qui formaliserait ces conditions — limites, clarté et caractere méthodique de la démarche —,
il serait possible de réduire l'incidence et le colt des crises.
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