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. CONCLUSI ONS CONCERTEES !

1. Aprés une di scussion aninée sur les liens entre |a croissance des
marchés financiers nationaux et les investissenents étrangers de portefeuille,
un consensus s'est dégagé sur |es points suivants

i)

iii)

Il a été reconnu que |es investissenents de portefeuille
représentai ent une source de financement de plus en plus

i nportante pour |es pays en dével oppenent et |es pays en
transition, ainsi que pour les pays industrialisés. De plus, la
conpl exité croissante des systenes financiers nationaux faisait
que la distinction entre investissenents étrangers directs et

i nvestissenents étrangers de portefeuille avait tendance a

s' estonper, les investisseurs directs pouvant recourir a

des techniques d'ingénierie financiére pour transformer |eurs

i nvestissenents étrangers directs en investissenents plus
I'iquides.

Si I"on voulait continuer de profiter des bienfaits de la libre
circulation des capitaux, il fallait prendre des nesures aux

ni veaux national et international pour s'attaquer aux probl émes de
["instabilité financiére et des méfaits soci o-écononi ques des
crises financi éres. Dans un nmonde de trés grande nmobilité des fl ux
de capitaux et d'instabilité financiere, des fondamentaux

macr o- écononi ques solides et des politiques nonétaires et
budgét ai res appropri ées étaient nécessaires, nmis n'étaient pas
suffisants en eux-ménes pour attirer des investissenents stables
et éviter les turbul ences financiéres.

Il a égal ement été reconnu que |'existence d' un systene financier
fiable, encadré par une bonne réglenentation et assorti d'une
supervision efficace des activités du secteur bancaire ainsi que
des secteurs des valeurs nobiliéres et des assurances, constituait
un i nportant préal able pour éviter les crises financiéres. On a
souligné | es avantages potentiels de principes internationaux
reconnus, tels que |les Principes fondamentaux pour un contrdle
bancaire efficace du Comté de Bale.

L' exanen de |'actuel processus de libéralisation financiére
donnait a penser que | es pays pouvai ent préférer adopter une
stratégi e prudente et progressive de |libéralisation financieére
intérieure et extérieure, selon |leur niveau de dével oppenent et
| eur situation particuliére, en analysant | es conséquences de
chaque étape de cette libéralisation avant d'aborder |'étape
sui vant e.

1Adopt ées par | a Réunion d'experts a sa séance pléniére de cl6ture,

le 29 mai

1998.



Vi)

vii)

viii)

TD/ B/ COM 2/ 12
TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 3
page 3

Les pays devai ent égal enent encourager |'épargne intérieure et
| e dével oppenent des marchés financiers et des investisseurs
institutionnels nationaux, s'agissant notanment de mécani snmes
d'investissenent collectif tels que fonds de pension et fonds
communs de placenent, de facon a ne pas étre tributaires d' un
financenent extérieur de |'investissenment. Cela contribuerait
aussi a réduire | es conséquences des crises financiéres

i nternati onal es.

Le choix et le maintien d' un régi ne de change appropri é, conforne
a la situation de chaque pays, pouvai ent égal ement beaucoup ai der

a réduire |'instabilité financiére.

Il fallait encourager |a coopération régionale afin de renforcer

| a capacité des pays d' une nméne région de surnonter |es problénes
d instabilité financiére. Cette coopération pourrait prendre la
forme d'une coopération nonétaire et financiére, ainsi que d' une
normal i sation des regles d'information financi ére, des nornes
conpt abl es et des reégles d' exécution.

Il inportait au plus haut point d" accroitre |a transparence de
[ "informati on aux niveaux nacro-économ que et nicro-éconon que
d'un pays. La transparence et la qualité de |'information
financi ére concernant |es opérateurs financiers et |a
nornal i sati on des données statistiques et des états financiers
ét ai ent égal ement prinordial es.

Il était extrénenent inportant d'améliorer |'actuel systeéene
financi er nondial face aux probl énmes posés par | a nondialisation
des marchés de capitaux.

Il était reconmandé que | a CNUCED continue d'exam ner des mesures
pouvant aider |es pays en dével oppenent, en particulier |es pays
| es npins avancés, a élaborer des politiques |eur pernettant

d attirer des flux d'investissenents étrangers stables. Le
secrétariat de |l a CNUCED devrait continuer de collaborer dans ce
domai ne avec d'autres institutions internationales et régionales
conpét ent es.
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I'l. RESUME DU PRESI DENT

1. Il y a euun large accord parm |es participants pour reconnaitre |la
contribution des flux de capitaux et du commerce des actifs a |'épargne
intérieure, au transfert de technologie et de savoir-faire et a |'amélioration
de | a gestion stratégique des entreprises. Il était toutefois nécessaire

d' améliorer | a conpréhension des risques associ és a |la tendance générale a |la
libéralisation et a la nondialisation des narchés financiers, notamment avec

| "intégration rapi de des pays énergents a économ e de marché dans | e systeéne
financi er nondi al .

2. Il a général ement été reconnu que, étant donné |'évolution de la
structure des marchés financiers internationaux, |les investissenents de
portefeuille représentaient une source de financenent extérieur de plus en
pl us inportante pour |es narchés émergents. Dans certains pays énergents a
économ e de narché, |e dével oppenent des marchés financiers nationaux avait
égal ement perm s une nobilisation croissante de |'épargne intérieure sur ces
mar chés.

3. Cependant, nmalgré |'appréciation positive portée sur les investissements
de portefeuille a long terne, la forte volatilité de ce type d'investissenment
ne laissait pas d' étre préoccupante. Des opinions divergentes ont été

expri mées quant au réle joué par les sociétés et investisseurs de portefeuille
dans la récente crise financiére en Asie de |'Est. D un c6té, ces

i nvestisseurs, en particulier |les fonds communs de placenent des Etats-Unis,
senbl ai ent avoir réagi de fagcon nesurée a la crise. Les responsabl es de ces
fonds communs de placenent n'avaient retiré, de fagon ordonnée, qu' une faible
proportion de |leurs investissements sur |les nmarchés énergents, et |les achats
et les ventes effectués par |les gérants de portefeuille, bien que corrélés a
la rentabilité, senblaient avoir été relativenent linmtés par rapport a la
forte volatilité des marchés. D un autre c6té, il a été noté que le retrait
soudai n et général de capitaux au cours de la crise par des pays apparemment
dot és de fondanentaux sains avait fortement perturbé |les systénes financiers
nati onaux en provoquant des nouvenents brutaux de liquidités et une forte

bai sse des cours des val eurs boursi éres.

4, L' application, aux niveaux national et régional, de nouvelles mesures a

ét é proposée pour reneédier a |l'instabilité des investissenments de
portefeuille

i) Encouragenent a la création de soci étés d'investissement a capita
fixe - par opposition aux fonds conmuns de pl acenent ouverts - ol
| es investissenents étaient relativement stables, puisqu'ils
n' étai ent pas assujettis a des obligations d' anortissenent. Les
i nvestisseurs risquaient toutefois d étre nmoins tentés d'investir
dans de telles sociétés, dont |les parts avai ent tendance a se
négoci er avec une décote.

i) Em ssion de certificats nondi aux ou américains de titres en dép6t
et autres instrunents anal ogues de portée régionale, par exenple
un certificat de dép6t d' Asie du Sud-Est, dans |le contexte d'une
économ e régionale plus forte et plus stable. Certains
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participants ont fait valoir que |les ém ssions de certificats
américains de dépdt et de certificats nondi aux de dép6t ne

contri buai ent pas au dével oppenent des narchés financiers
nationaux. Ces certificats pouvaient réduire |'instabilité des
flux d"investissenment, mais |es opérations d arbitrage faisaient
que | es marchés | ocaux ne pouvai ent étre conpl étement protégés des
effets de |'instabilité des prix.

Incitations spéciales visant a encourager |es investisseurs
étrangers de portefeuille a conserver |leurs investissenents dans
un pays pendant une période mninmale (de six nmois a un an).

Pour étre efficaces, ces incitations devraient étre appliquées

si mul t anénent par des pays voisins ou a un niveau régional.

Quel ques pays appliquaient un traitement fiscal différencié en
fonction de la durée de |'investissenent. Toutefois, ces
incitations fiscales pouvaient ne pas avoir d effets positifs sur

| "investissenent a long terne, car |es décisions de vente

obéi ssai ent souvent & des notifs qui |'enportaient sur les
considérations fiscales. Il a été souligné que les incitations
fiscales et le respect d' une période mninale d'investissenent
devrai ent s'appliquer de la mérme fagon aux investisseurs étrangers
et aux investisseurs nationaux. Toutefois, |es fonds communs de

pl acenent des Etats-Unis étant de par la loi tenus d anortir |eurs
val eurs dans un délai de trois a sept jours, |'inposition d' une
période mninmal e ne pourrait que fortement |es décourager
d'investir. Quel ques pays obligeaient |les investisseurs étrangers
a constituer des réserves, ce qui équivalait en fait a appliquer
un i npdt.

Mobi li sation de |'épargne intérieure au noyen de dispositions

| égislatives et d'incitations appropriées, afin de réduire |la
dépendance a |'égard des capitaux étrangers. Le dével oppenent
d'investisseurs institutionnels nationaux tels que fonds de
pension et fonds comuns de placement contribuerait notamrent a

accroitre le taux d' épargne intérieur.

I nstauration d' un dial ogue avec | es gestionnaires de fonds, afin
de | es amener a considérer | es marchés énergents comme des
partenaires a long ternme.

I nstauration d' une coopération nonétaire régionale, qu
contribuerait a limter |le désalignenent des nonnai es dans une
région, réduisant ainsi le risque d' attaques spécul atives.

La création d'un systéme de parités reposant sur un panier de
nonnai es pour |es pays d une néne région a été proposée afin de
réduire les risques de déval uation conpétitive. En outre, il
serait intéressant d' adopter, dans un prenier tenps au niveau
régional, des nornes et régles communes en natiéere d' établissenent
de rapports financiers, de publication d'informations par |es
entreprises, d' éthique commerciale et d application des

regl enents.



TD/ B/ COM 2/ 12
TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 3
page 6

vii) Stabilisation des taux de change réels a un niveau approprié,
consi dérée come un él ément essentiel (signal positif) pour
encour ager des investissenents de qualité. Une certaine
flexibilité des taux de change nom naux élimnerait |la garantie
implicite contre le risque de change inhérente & un strict systeéene
de taux de change fixes, chose particuliérenent souhaitable
lorsqu'il est extrénmenent onéreux pour |e gouvernenent d'un pays
de défendre sa nopnnaie. Une instabilité excessive des taux de
change pouvait étre préjudiciable au cormmerce extérieur et
alourdir les colts des entreprises, obligées de se protéger contre
I es fluctuations de change.

5. Il a égal ement été noté que, sur |les nmarchés relativement sophistiqués,
la distinction entre investissenents a long terne et investissenents a court
terme (par exenple, entre investissenents directs et flux de capitaux a court
terne) n'était pas tres nette, les investisseurs étrangers directs pouvant
utiliser des techniques d'ingénierie financiére conplexes pour rendre |leurs

i nvestissements plus liquides. Cela n'élimnait toutefois pas |les différences
fondanental es entre investissenents étrangers directs et investissenents de
portefeuille, a savoir que les premers inpliquaient un engagenent a |ong
ternme, tandis que | es seconds étaient attirés par les gains financiers

procurés par |les variations des prix des actifs.

6. Concernant les crises financiéres, il a été relevé que les colts sociaux
et économ ques pour |es pays touchés étaient extrénenent élevés. A cet égard,
des fondament aux sains étaient essentiels pour réduire le risque d' étre exposé
a des turbul ences financi éres. Toutefois, a la suite de récentes crises
financi éres, |'éventail des critéres concernant |es fondanentaux avait été
élargi, au-dela des facteurs macro-économ ques traditionnels, a de nouveaux

él éments tels que la santé des nmarchés financiers nationaux, la qualité de la
réglementation et du contréle du secteur bancaire, la |égislation sur les
faillites et les régles d application des textes.

7. Les discussions sur |le financenent du dével oppenment ont nontré qu'un bon
systénme financier devait pernettre d atteindre trois objectifs aux niveaux
national et international : 1) accunulation effective et répartition efficace
de | ' épargne; 2) mise en place de sauvegardes et de protections contre |les
chocs, et capacité de réagir efficacenent aux crises; et 3) pronotion de flux
réguliers et ordonnés de ressources financi éres privées vers |les pays en

dével oppement. |l fallait, non pas rechercher un systéme parfait avant que

d' avoir défini les conditions pernmettant de réaliser ces trois objectifs, mais
bien plutdét nettre en place ce qui senblerait étre un systeme rai sonnabl enent
satisfaisant, puis |'anméliorer ensuite progressivenent.

8. Le premier objectif n'inpliquait pas nécessairenent une |ibéralisation
financi ére, qui pouvait en fait dans certaines circonstances donner des
résultats désastreux, mais il pouvait nécessiter une restructuration du
systéene financier. Concernant |e deuxi éme objectif, |'application de mesures
de sauvegarde nécessiterait un systéne de garantie des dépdts, un préteur de
dernier recours, des lignes de crédit d'urgence, ainsi que la constitution de
réserves officielles suffisantes, y conpris une nouvelle orientation de la
gestion des réserves en devises conpte tenu de |la plus grande nobilité des
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capi taux. Au niveau international, il faudrait aussi prévoir un préteur de
dernier recours, tel que |l e Fonds nonétaire international et, dans certains
cas, |a Banque des reéglenents internationaux. La poursuite des trois objectifs
devrait également s'inscrire dans un cadre de réglenmentation et de contrdle
adéquat .

9. Quant & la question de savoir si un contrdle bancaire suffisant pouvait
enpécher |'apparition de bulles financiéres, il a été fait observer que de
bonnes conditi ons macro-économ ques, associ ées a un contrdle bancaire

sati sfai sant, pouvai ent dans une certaine nmesure réduire |a fréquence de ces
bul l es financi éres spécul atives, sans pouvoir toutefois |les élimner

conpl étenent. 11 a égal enent été souligné que si le colt du contrdle bancaire
était effectivement élevé, |'expérience avait nontré que |le colt d' un contrdle
i nsuffisant était encore plus él evé.

10. Cing conditions préalables a un contrdéle bancaire efficace ont été
rel evées
i) Des politiques macro-économ ques équilibrées et viables;

ii) Une infrastructure publique dével oppée, conprenant un systeme de
droit comrercial, des principes et des reégles conptabl es bien
définis, des mécanisnes de vérification indépendants et un systeéene
de paienment et de conpensation sir et efficace pour |e réglenment
des transactions financieéres;

iii) Une discipline de marché effective, qui dépendait d'une
i nformation correcte des acteurs du marché, d'incitations
financi éres appropri ées a une bonne gestion, et de dispositions et

mécani snes enpéchant que |les investisseurs ne soient a |'abri des
conséquences de | eurs propres décisions;

iv) L' exi stence de procédures pour un reglement efficace des probl énes
dans | e secteur bancaire;

V) Des mécani snes assurant un niveau suffisant de protection
syst ém que

11. Le contréle ne pouvait ni ne devait étre une garantie de non-défaill ance
des banques. Dans une écononie de marché, |les défaillances faisaient partie de
la prise de risque. L'application du contrdle était |'aspect |le plus délicat,
et il représentait un processus qui, par nature, pouvait étre relativenent

I ong, en fonction des conditions initiales existant dans un pays. Les

princi pes de base étaient constitués par un ensenble de principes directeurs
visant a définir le cadre général d un contréle bancaire efficace, que chaque
pays devait conpl éter en fonction des conditions et des risques qui lu

étai ent propres. Dans certains pays, une grande partie des conditions
juridiques et institutionnelles nécessaires a |"'application efficace de ces
principes directeurs existaient déja, et |'application intégrale pourrait en
étre relativenent rapide. Dans d' autres pays, cela pourrait nécessiter un
certain nonbre de nodifications d envergure qui demanderaient plus de tenps,

s' agi ssant par exenple des nodifications a apporter a la | égislation (code des
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obligations, droits de propriété, mécanisnes de nantissenent, dispositions
concernant |'insolvabilité et les défaillances), et des nesures a prendre pour
accroitre I e nonbre de praticiens confirmés du marché dans | es domai nes du
droit, de la conptabilité, de |'analyse du crédit et de |l a gestion des

ri sques, et d'organisnes du secteur privé (par exenple, agences de notation,

anal ystes privés).

12. Tout es | es banques devaient étre soum ses a un contrd6le effectif, ou

qu' elles se trouvent, y conpris donc |es banques install ées dans des centres
financiers extraterritoriaux. La question a été posée de savoir si la fonction
de contrdle bancaire devait étre confiée a | a banque centrale; la plupart des
pays considéraient qu'il était plus approprié et plus efficace qu'il en soit
ainsi. Le contrdle devait concerner non seul enent | es banques, nmis aussi |es
institutions financi éres non bancaires, notanment |es deux autres principaux
piliers de tout systéme financier, & savoir les nmisons de titres et les
conpagni es d' assurance.

13. Il a été largenent reconnu qu' un systéne de garantie des dépbts était
nécessaire, malgré le risque d'al éa noral qui pouvait en découl er. Plusieurs
guestions concernant |la conception d un tel systéme ont été soul evées, telles
que celles de la rénunération sur comm ssion, du financenent public, des
garanties publiques et de la participation d'institutions étrangeéres.

14. Qutre les questions relatives au contrdle et au cadre juridique du
systéenme financier, |les experts ont souligné |'intérét, pour réduire |es

ri sques de turbul ences financiéres, de procéder a une |ibéralisation prudente
et progressive des secteurs financiers intérieur et extérieur. Il a été
général enent reconnu que la libéralisation du cormmerce devait précéder |a
libéralisation financiéere intérieure, laquelle serait suivie de |la
libéralisation du conpte de capital. Il a été noté que plusieurs pays qui
avai ent adopté des nesures de contrdle des flux de capitaux & court ternme
figuraient parm ceux qui étaient |les npins touchés par les crises
financiéres. Il ne fallait toutefois pas que ces contrdles retardent la mse
en oeuvre des politiques et des réfornes nécessaires dans |l e secteur

fi nancier.
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1. QUESTI ONS D ORGANI SATI ON
A. Convocation de la Réunion d'experts
1. Conforménent a |la recommandati on fornul ée par |a Commi ssion de

| "investissenent, de la technol ogie et des questions financiéres connexes a |la
séance de cl 6ture de sa deuxi éme session le 3 octobre 19972 |a Réunion

d' experts sur la croissance des marchés financiers nationaux, en particulier
dans | es pays en dével oppenent, et ses liens avec les investissenents
étrangers de portefeuille a été convoquée au Pal ais des Nations, a Geneve,

du 27 au 29 mai 1998; elle a été ouverte le 27 mai par M Rubens Ricupero,
Secrétaire général de | a CNUCED

B. Election du bureau

(Point 1 de |'ordre du jour)

2. A sa séance d'ouverture, |la Réunion d experts a élu |le bureau ci-apreés
Pr ési dent : M Franz Nauschni gg (Autriche)
Vi ce- Pr ési dent / Rapport eur : M Paul Melly (Kenya)

C. Adoption de |'ordre du jour

(Point 2 de |'ordre du jour)

3. A la méne séance, les participants ont adopté |'ordre du jour provisoire
di stribué sous la cote TD/B/COM 2/ EM 4/1. L'ordre du jour de |la Réunion se
lisait donc comre suit

1. El ection du bureau
2. Adoption de |"ordre du jour
3. La croi ssance des marchés financiers nationaux, en particulier

dans | es pays en dével oppenent, et ses liens avec les
i nvestissenents étrangers de portefeuille

4, Adoption d'un texte reprenant les résultats de | a Réunion

D. Docunentation

4, Pour |'exanen de |la question de fond inscrite a son ordre du jour
(point 3), la Réunion d' experts était saisie d un rapport du secrétariat de
la CNUCED intitulé "La croi ssance des marchés financiers nationaux, en
particulier dans | es pays en dével oppenent, et ses |liens avec |les

2Voir le rapport de |la Comm ssion de |'investissenent, de |la technol ogie
et des questions financi éres connexes sur sa deuxi éne session
(TD/ B/ 44/ 14-TD/ B/ COM 2/ 7), par. 51.
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i nvestissenents étrangers de portefeuille : questions a exam ner"
(TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 2) .

E. Adoption du rapport

(Point 4 de |'ordre du jour)

5. A sa séance de cldture, le 29 nmai 1998, |a Réunion d' experts a adopté
| es concl usi ons concertées reproduites dans la section | plus haut, et a
autorisé le Président a établir un résumé des travaux de |la Réunion (voir la
section Il plus haut).
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PARTI CI PATI ON *
1. Des experts des Etats menbres de |a CNUCED ci-aprés ont participé a la
Réuni on

Nam bi e

Al gérie Ni ger
Autriche Ni géria
Bangl adesh Quganda
Bél ar us Paki st an
Béni n Pérou
Br ési | Phi | i ppi nes
Canada Pol ogne
Chi ne Républ i que de Cor ée
Costa Rica Républ i que dénocrati que du Congo
Cuba Républ i que de Ml dova
Egypt e Républ i que tcheque
Espagne Roumani e

Etats-Unis d' Améri que
Fédérati on de Russie

Royaune- Uni de Grande-Bretagne
et d Irlande du Nord

France Sénégal

G éce Sl ovaqui e

Hongri e Soudan

I nde Sri Lanka

| ndonési e Sui sse

Iran (République islam que d' Thai |l ande

Italie Trinité-et-Tobago
Jamai que Tuni si e

Japon Tur qui e

Jor dani e Ur uguay

Kenya Venezuel a

Li ban Yémen

Mal ai si e

Mexi que

2. Les organi snmes intergouvernementaux ci-aprés étaient représentés a la
Réuni on

Agence de coopération culturelle et technique
Banque interaméricai ne de dével oppenent

Conmunaut € andi ne

Groupe des Etats d' Afrique,

Li gue des Etats arabes

Organi sation arabe du travai

des Caraibes et du Pacifique

Organi sation de coopération et de dével oppenent économ ques
Organi sation de | a Conférence islam que

"La liste des participants porte la cote TD/ B/ COM 2/ EM 4/ | NF. 1.
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3. Une institution spécialisée et une organisation apparentée étaient
représentées a |l a Réunion :

Fonds nonétaire international
Organi sation nondi al e du commer ce

4, Les organi sati ons non gouvernenental es ci-aprés étaient représentées a
| a Réuni on

Cat égori e générale

Associ ation nondi al e des petites et nmpyennes entreprises
Fédération nondi al e des associ ati ons pour | es Nations Unies
Institut nondial des caisses d' épargne

I nternational South Group Network

Réseau du tiers nonde

| nt ervenants

M Charles Freeland, Secrétaire général adjoint, Conmité de Bale sur le
contr 6l e bancaire, Banque des reglenents internationaux

M Hans Genberg, professeur a |I'lInstitut universitaire de hautes études
internationales, Directeur du Centre international pour |es études nonétaires
et bancaires, Genéve

M Gerry Helleiner, professeur d' économe a |'Université de Toronto
(Canada), coordonnateur du projet de recherche du G oupe des 24

Mre Mary Podesta, conseillére principale, Investnent Conpany Institute,
Washington D.C. (Etats-Unis d' Aréri que)

M Mtchell A Post, Vice-Président adjoint a |la recherche et chef
économ ste adjoint, Investnent Conpany Institute, Washington D.C. (Etats-Unis
d' Angri que)

M Perfecto Yasay, Jr., Président de |la Conm ssion philippine des
opérati ons de bourse.



