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|. Introduction ciere et des voix de plus en plus nombreuses remettaient en
cause le fonctionnement de la nouvelle stratégie .

1. Un certain nombre de pays en développement, prinCi®- En conséquence, I'Assemblée générale a prié le
lement en Asie et en Amérique latine, ont considérablemedécrétariat d’analyser les tendances des flux financiers
amélioré leur accés aux marchés financiers internationauxrbndiaux et les effets de leur insihit# sur la croissance et
debut des années 90. Ce progres a ete particulieremierdéveloppement et de formuler des recommandations sur les
notable en Amérique latine, région bien souvent ignorée palbyens de régler le probléme de linstabilité de ces flux
les investisseurs internationaux dans les années 80 en raigeésolution 52/180 de I'Assemblée générale, par. 13).

de la crise de la dette. Toutefois, a la fin de 1994, le Mexiqgtuation économique et sociale dans le monde, 1998
était aux prises avec une crise monétaire et, au debut de 199%sente une évaluation de la situation financiére et écono-
I’Argentine était frappée a son tour, tandis que les marchgsique des pays touchés telle qu’elle était au mois d’avril
financiers et monétaires de plusieurs autres pays enredig98 et propose également, comme cela avait été demandé,
traient des secousses. Durant I'été 1995, le Mexique dds observations sur les mesures a prendre, qui seront
I’Argentine étaient plongés dans une profonde récessieRaminées par I'Assemblée. Rapport sur le commerce et
d'ajustement et la communauteé internationale avait commeneélévebppement, 199&résente une nouvelle analyse ainsi

a élaborer des mesures de lutte contre un nouveau typegdle d’autres observations.

crlge,’qw oblige les pays en devellqppem\ent _et en tran\smg_n LAssemblée générale a également prié le Secrétariat
qui s’ouvrent aux marches exterieurs a faire face a dgs

mouvements de capitaux importants et soudains e lui présenter, a sa session en cours, un rapport sur les
P P ' guestions soulevées dans la résolution 52/180 (voir par. 14

2. Dans ce contexte, 'Assemblee générale a amorce ufeecette méme résolution). Alors que les autres documents
serie de discussions sur le développement et I'intégratigmborés pour la session de I'Assemblée générale au titre du
financiere qui ont conduit a I'adoption des résolutions 50/93oint 91 de I'ordre du jour portent sur les flux financiers et
(1995), 51/166 (1996) et 52/180 (1997). les transferts nets de ressources des pays en développement
3. Ces résolutions montrent que la communauté internaf0ir A/53/228) et sur 'endettement des pays en développe-
nale a peu & peu adapté sa stratégie de lutte contre les crfBg8t (voir N5?/§73)’ le présent rapport s'attache a proposer
économiques et financiéres dans les pays en développenfi§ymesures a l'intention des pays ainsi que des mesures de
[citons a titre d’exemple 'amélioration de la qualité deenforcement de la coopération internationale face a l'instabili-
informations fournies au public sur les nouvelles économi&& croissante des flux financiers internationaux.

de marché et la création d’'un mécanisme de financement

d’'urgence au Fonds monétaire international (FMI)]. Les pai
latino-américains touchés par la crise se sont engagés su ?Ia Vers un nouveau consensus
voie de la reprise. Restait a savoir a quel point ils étaient

vulnérables & une instabilité financiére potentielle. 7. llyapres de 10 ans, un économiste britannique, John

. - L . . . Williamson, a inventé I'expressioitonsensus de Washing-
4. .De fait, en juillet1997, une crise emc?mlque a ?C\IateAtor» pour décrire I'ensemble de politiques préconisées par
en AS'e. du S.Ud'ESt’ lorsque la Thal!ande ma plus été a mé &Ml la Banque mondiale et les gouvernements de diffé-
de rr]a{nt_enlr le taux de, Change fixe du_ baht. Lf’" nouvelig g pays donateurs pour favoriser la croissance des pays en
strategie mternatlon_ale elabore_e pour faire face a ce type, eloppement et faciliter leur intégration dans unenéenie
S|_tuat|ons aete appllquee poqrgld,er_lalThallande, les Ph'lﬁ)é plus en plus mondigle . D’autres fitations internationa-
pines et'indoneésie (la Malaisie etait également gravemqgtsl et en particulier plusieurs organismes des Nations Unies,
attiré davantage I'attention de la communauté internatio-

touchée mais n'a pas mis en place de programme d'ajusga—t
ment bénéficiant d’un appui de la communauté 'ntemat'%éle sur la dimensioshumaine, les préoccupations écologi-
ues et d’autres aspects du développement mais, jusqu’a

nale). A partir d’octobre 1997, de surcroit, la nervosit
tésent, le consensus de Washington n’avait jamais été

provoquée par la crise en Asie du Sud-Est a ébranlé
marches financiers et monetaires a Hong Kong (Chine), giient remis en cause en ce qui concerne les questions de
id comme la stabilisation et I'ajustement macroéconomi-

Brésil, en Afrique du Sud, en Fédération de Russie et dag;
eﬁﬁes et la libéralisation des échanges et du secteur financier.

d’autres pays encore. Méme la Bourse de New York a
touchée pendant un moment. A la fin de I'année, la Rép

blique de Corée était submergée par une grave crise fingn- _ Lagravité etla durée de la crise monétaire asiatique de
1997-1998 ont remis cette conception des choses en question.

En effet, les mesures conseillées au titre du consensus de
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Washington n’ont suffi ni a freiner le déclin économique de oremisse que I'élaboration des politiques s’inscrit dans un

I'Asie de I'Est, ni & protéger les autres pays de la contagion. contexte politique et que les mesures préconisées doivent étre
Les pays en développement autrefois considérés comme un viables d’un point de vue politique. Cela signifie que les
modéle de réussite ont vu leur économie s’effondrer. Du  mesures congues pour un groupe d’institutions nationales ne
miracle asiatique, on est passé a la crise asiatique. La gestion s’appliquent pas automatiquement a d’'autres et que les
de la crise par les autorités nationales et les institutions detitulitns mises sur pied & une époque peuvent ne plus étre
Bretton Woods a été de plus en plus violemment critiquée, adaptées par la suite. L'art de I'élaboration des politiques

y compris par des parlementaires, des intellectuels et des consiste a savoir quand il est nécessaire de changer les
représentants de la finance et du monde des affaires de$itigpes ou les instutions, quand ce changement est
principaux pays développés. possible, et comment procéder.

9.  Face aces critiques et au déclin imqdble des écono- 12. Le choix deditiues et mesures suppose de prendre

mies touchées par la crise asiatique, la communauté interna- en compte de nombreux éléments et peut rarement étre
tionale est peu a peu revenue sur les mesures qu’elle préconi-  optimal du point de vue technique, méme dans les cas ou |l
sait. Les derniers accords d'ajustement conclus entre les pays ya consensus sur ce qui est optimal. En outre, la différence
en crise etle FMI comportent des conditions budgétaires et  est parfois mince entre une politique qui n’est pas parfaite
monétaires assouplies et les délais dans lesquels les pays mais acceptable Etigne pon viable. Dans la mesure

doivent avoir entiérement libéralisé leurs comptes de capital o0 un pays est ouverbauments financiers internatio-

ont été rallongés a plusieurs reprises et peuvent aller désor- naux — et aucun pays n’est totalement fermé — des informa-
mais jusqu’a 50 ans, du moins pour certains pays . En outre, tions incomplétes, voire erronées, sur I'économie peuvent
en avril 1998, dans une lettre adressée au Comité intérimaire  modifier les perceptions et transformer une simple défaillance
du FMI, I'Institut de finance internationale (IF1), qui se fait des politiques mises en oeuvre en véritable catastrophe.

I'écho des grandes banques commerciales internationalesivéli Il est donc important que les institutions soient suffi-

en S.‘?”t .membres, a exprime dgs reserves au SU,JEt ,d%A?hment solides pour faire face aux conséquences d'une
modification des Statuts du FMI qui ferait de la I'beral'sat'o%auvaise perception des carences d'une politique. En

des comptes de capital un des principaux objectifs du Fonds,,ic lier, la perte de confiance des investisseurs a court

10. Au cours des 50 derniéres années, les institutions terme ne devrait pas risquer d’entrainer I'effondrement de
multilatérales ont montré que leur force résidait dans leur I’économie. Il faut également que les institutions soient en
capacité d’apprendre et de s’adapter, ce qui, cette année, leur place avant qu’on ait besoin d’elles. Ainsi, il faut avoir créé
a demandé un temps de réflexion et d’éfude . De fait, des un filet de sécurité sociale avant que la crise n’éclate. En
spécialistes du monde entier ont analysé et commenté I'évolu- outre, il arrive que certains changertiaritsnimesls

tion de la situation pendant plus d'un an. Il était donc temps paraissent plus importants qu'ils ne le sont réellement du
de voir si un nouveau consensus se dessinait surlidique  point de vue des résultats. Par exemple, la privatisation des

a suivre en matiere de gestion macroéconomique et de entreprises publiques ne peut pas toujours produire a elle
croissance ainsi que sur les mesures a prendre pour favoriser  seule la restructuration de I'économie ou le renforcement de
I'intégration des pays dans le systéme financier mondial. la concurrence que I'on attendait. Il est essentiel de surveiller
C’est pourquoi, au mois de juillet, des représentants de en permanence I'évolution de la situation, ce qui passe par
nombreux organismes des Nations Unies, du FMI, de la la diffusion d'informations pertinentes et fiables et par un
Bangue mondiale, d’autres institutions internationales, du véritable débat public sur les problémes relatifs aux politi-
secteur privé et du monde universitaire se sont réunis pour ques et aux institutions.

faire le point® . Lorientation générale des vues exprimées 3y
cours de cette réunion ne constituait pas tant une rupture aYr?éiitu
le consensus de Washington qu’une modification pragmatiq Suve
de certains de ses aspects, dictée par les événements récgm

Le nouveau consensus tient aussi compte du fait que les
tions internationales qui dépéchent des conseillers
nt manier la carotte ou le baton pour inciter les pays a
Feprendre des réformes mais qu’en derniére instance ce
sont les gouvernements et eux seuls qui mettent en oeuvre les
politiques. Les observateurs internationaux devraient faire
preuve de réalisme quant a ce que I'on peut attendre d’'une
concertation entre un gouvernement et une institution interna-

tionale.
11. Le premier élément du nouveau consensus donne

I'orientation générale de ce qui suit. Il suppose que l'on

L'art politique de I'élaboration
des politiques
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15. Celaétant, il est aujourd’hui largement reconnu que les  exemple, on peut décider d’augmenter les taux d'intérét pour
conseillers internationaux peuvent jouer un réle exceptel-  endiguer une sortie de capitaux nonlgitée. Cette miéode

lement important lors des crises économiques. Il faut donc peut étre efficace, mais elle est dangereuse si le secteur
gu’ils soient trés attentifs au contexte local. Par exemple, financier interne est faible et que I'endettement est fort.
dans un pays qui sort de plusieurs années de guerre civile, Laugmentation des taux d’intérét a un effet psychologique
'ajustement budgétaire, qui est normalement I'une des etdesincidences financiéres sur les entreprises et les institu-
premiéres priorités, doit étre mis en balance avec les pro- tions financiéres et doit donc étre une indication crédible de
grammes de renforcement de la confiance dans les institutions  la vologtédernement d’adopter une politique d’austéri-

et les programmes de développement. Cela peut influer sur  té. Si I'économie ne supporte pas le choc (comme dans
I’évaluation de I'aptitude du gouvernement a assurer le certains pays asiatiq®9®n 'augmentation des taux
service de la dette et de l'aide étrangere dont il peut avoir d’intérét aura peu de chances d’avoir I'impact voulu et
besoin. Pour prendre un autre exemple, des entreprises pourrait méme avoir I'effet contraire.

potentiellement viables peuvent facilement sombrer |05§_
d’'une crise financiére. Leur remise sur pied n’est pas forc
ment automatique ou rapide, ce qui peut avoir des conséqu
ces économiques et sociales durables. Une restructuratio

Les sorties de capitaux peuvent étre le reflet d'une perte
e confiance dans I'économie locale. Il arrive gu’elles soient
ﬂ)'voquées par des événements sans rapport qui se déroulent

ﬂ%urs. Certains indicateurs macroéconomiques, comme

1‘_"1 deltte pourra_llf alo_rstetre t‘?”V'SaQSG- tDans_ Cf, t)([iegie ls'ti"gﬁgmentation de I'écart entre les taux d'intérét locaux et les
lon, 1€s consetliers internationauxiiient aux INtErets ae 1a v,y hratiqués a I'étranger, la chute du rapport entre les

communauté internationale et doivent faire particuliéremelrgserves officielles en devises et la masse monétaire, une forte

attention a la fragilite sociale et structurelle. proportion de financements a court terme dans les entrées de
capitaux, ou encore I'augmentation du rapport entre le déficit
de la balance courante et le produit intérieur brut (PIB),
peuvent signaler I'apparition d'une situation intenable.
Toutefois, il n'existe pas de régle universelle concernant le

) ) o i ] niveau critique de ces indicateurs. Les valeurs auxquelles on
16. Lélaboration de politiques macroéconomiquegisqye d'enregistrer une perte de la confiance varient selon
toujours difficile, est encore plus complexe lorsque l§gg hays et méme selon les périodes pour un méme pays. Dans
marches de capitaux sont ouverts et que les flux financigfse situation incertaine et sujette aux bouleversements, la

sont instables. Les politiques devraient donc viser dggcisjon du secteur privé d’acheter ou de vendre telle ou telle
objectifs a moyen terme et comprendre des stabilisateysyise est éminemment subjective.

automatiques qui contribuent & amortir les fluctuations a court - L .-
terme (par exemple, les fonds de stabilisation permettft: ON Se trouve face a 'une de ces situations lorsqu'il

d'égaliser les recettes fiscales percues sur les produits de JA§St PIUs possible de maintenir un taux de change fixe et
dont les recettes d’exportation sont instables). gu’il faut le modifier. Lune des solutions serait de donner au

taux de change suffisamment de souplesse pour permettre des

17. Enregle générale, pour régulariser la croissance de:}angements minimes au jour le jour et éviter ainsi d’avoir
demande globale, la politique budgétaire devrait viser gy rocéder soudainement a un changement spectaculaire. Le
atténuer la hausse des dépenses privées en cas d'eniigjame est que 'instabilité intrinséque des flux financiers
massive de capitaux, etinversement. L'élaboration de budggist rendre méme les changements réguliers trop importants.
amoyen terme comprenant des plans destinés a accroltre:qikt pourquoi il peut étre intéressant d’introduire une forme
a freiner certaines dépenses pourrait atténuer la difficulig soyplesse controlée. Par exemple, un taux a crémaillére
qu'il'y a, d’un point de vue politique, a restreindre legyien concu peut empécher le taux de change réel d’augmenter
dépenses discrétionnaires en période de forte Croissageg geficit de la balance commerciale de se creuser, et éviter

lorsqu’il 'y a aucune crise a I'horizon. Du point de vugg perspective d’une dévaluation importaAte
pratique, I'objectif devrait étre I'équilibrestructurelt, qui

tient compte de limpact des événements cycliques, plutét g L& Probleme essentiel est d'éviter de créer une situation
I'équilibre nominat® . de «pari & sens uniquepour les spéculateurs : lorsqu’un

. N R ~ gouvernement s’efforce de maintenir un taux de change qui
18. Lacapacité d'utiliser la politique monétaire a des fingg; |argement percu comme surévalué, les cambistes, qui sont

de stabilisation interne est indissociable du choix du régimgname de mobiliser davantage de ressources financiéres que
de change. La politique monetalrg est'un des instruments @egouvernement, peuvent 'obliger & dévaluer en vendant
gestion de la balance des paiements par excellence. BRK de devises locales qu'il n'en peut achBter . Les controles

Politique macroéconomique des pays
importateurs de capitaux
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des mouvements de capitaux a court terme, qui peuvent
prévenir ce genre de situation, deviennent de moins en moins
efficaces & mesure que le profit que I'on peut espérer en les
contournant augmente. On peut limiter ces profits potentiels
en se donnant la possibilité de modifier les taux de change
avant que la pression spéculative ne se fasse sentir. Toutefois,
l'instauration de taux de change souples suppose de dévelop-
per des marchés a terme qui permettent aux entreprises de
réduire leurs risques de chane . Dans tous les cas, les
marchés a terme de devises de la plupart des pays en dévelpp-
pement risquent d'étre relativement étroits, ce qui rend g
libre fluctuation des monnaies moins intéressante. P

22.  On peut trouver un compromis en ménageant une
marge de fluctuation autour d’un taux fixe. Pour que cette

vers I'extérieur . Ce qu'il faudrait avant tout, c’est construire
un systéme bancaire solide. De hombreux pays ont aussi
privilégié la création de bourses des valeurs, mais a cété du

systéme bancaire et des retombées bénéfiques potentielles des

marchés obligataires intérieurs, les bourses des valeurs jouent
un réle relativement marginal dans le développement, en
particulier celui des petites économies et des économies a
faible revenu ou le secteur financier commence seulement a
se développer.

L'investissement étranger direct (IED) est une forme

port financier qui peut étre particuliérement intéressante,
aussi est-ce souvent I'une des premiéres composantes des

entrées de cajpithox encourage la libéralisation. Bien

que I'on pense d'ordinaire aux avantages que peuvent

option fonctionne, cependant, les autorités doivent veiller & apporter les grandes sociétés multinationales, il ne faut pas

ce que le taux de change reste proche du taux fixe. S’il se
rapproche trop des limites de la marge autorisée, on risque
d'assister a une montée de la spéculation, comme dans le cas

négliger les petites et moyennes entreprises qui peuvent aussi
offrir d'importantes possibilités d’investissement transfron-
tiére.

de taux de chgnge.fixes. Qn peut envisager une sqlution Phss Cependant, I'lED n'est pas la panacée, et il convient
complexe, qui conjuguerait des changements réguliers dUtEbLQ( surveiller I'ensemble des flux; ainsi, la progression

centrallafin de compenser les écarts d’@nflat.ion en-tre I?;%udaine des investissements directs étrangers peut entrainer
partenaires commerciaux et des interventions intermittentes. <\;ravaluation du taux de change de la monnaie, tout
dela bqnqug centrale pour Igver les incertitudes sur l’a‘mpleéﬁtant que n’importe quelle autre forme de financement
et la dlregtlon des fluctuatlpps,dy taux de chqnge a COkternational. De plus, la présence physique d’investisseurs
terme (soit un flottement dirigé énergique). Si la banqug gqis ge pays étrangers peut engendrer un ressentiment

ER%ral et un revirement politique. Ce phénoméne pourrait

centrale n’a pas les ressources ou les capacités nécessg
pour mettre en oeuvre cette stratégie, les autorités doiv Etproduire, par exemple, si on estimait que des entreprises

choisir entre la vulnérabilité & des fluctuations ertale&rangéres avaient profité d'une crise pour acquérir d'impor-

possibles du Eaux de change et le recours a certains mecapliis g ciifs de sociétés locales a des prix dérisoires. Plus
mes de c_ontrole des mouvements de capitaux afln de rem‘or&@ﬁéralement, I'lED étant non un apport financier indifféren-
le pouvoir de la banque centrale sur le marche. cié, mais un investissement dans une activité sectorielle
précise, les dirigeants doivent s’assurer qu'il cadre avec les
stratégies nationales de développement et les priorités
sociales et environnementales.

27. Lalibéralisation financiére exige de déterminer quels

23. Lassouplissement des mesures de restriction danS@8t les flux auxquels doit s’appliquer une déréglementation
secteur financier intérieur ne devrait pas aller jusqu’au tot@j CeUx qui doivent étre soumis a réglementation a tel ou tel
laissez-faire. Le fait que les institutions financieres sofiomentdu temps. C'est le choix le plus difficile a faire. On
intrinséquement sujettes a I'excés et vulnérables aux crige§ouvent dit que la mauvaise séquence des mesures de
justifie un contréle approprié et une réglementation prudefiP€ralisation des mouvements financiers, prises a contre-
tielle. De la méme maniére, la libéralisation des flux internd€MPS, est en grande partie responsable de la crise financiere
tionaux de capitaux ouvre de grandes possibilités a 'écB? Asie. A la lumiére de I'examen consacré ci-dessus a la
nomie, mais I'expose aussi a une plus grande instabilité fFStion de_s taux de chang_e, il semble justifié de faire obstacle
peut devenir dangereuse, en particulier dans les petifés flux financiers volatiles dans la plupart des pays en

économies ol les apports financiers extérieurs pourraié}gveloppement, mais faire la distinction entre ces flux et les
arriver a représenter une part importante du PNB. investissements a long terme qui doivent étre favorisés n’est

as chose simple; ainsi, méme les fonds qu’un investisseur

24. Danslensemble, il semble donc souhaitable de metﬁﬁect a injectés dans un pays peuvent étre utilisés pour
en place et de déréglementer localement les différents eﬁ‘?éndre une position spéculative sur une monnaie.

ments des marchés financiers intérieurs avant de les ouvrir

Rapidité et séquence des mesures
de libéralisation financiére
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28. Cela étant, un vifintérét a été porté a I'application, & fluxintérieurs (par exemple, I'endettement des banques et des
titre expérimental, de mesures générales fondées sur le sociétés, les coefficients de liquidité dans le secteur privé, les
marché de préférence a des mesures de restriction administra- ratios d’endettement et les flux d’emprunts). Il est essentiel
tives a caractére sélectif pour freiner l'instabilité financiére. que les autorités surveillent I'état financier de I'économie
Les efforts faits par le Chili pour rendre I'’économie moins intérieure afin de déceler, dés leur apparition, les situations
vulnérable aux sorties de fonds opérées a des fins spéculatives non viables et y remédier; or, pour ce faire, elles peuvent
en limitant les entrées opérées aux mémes fins est 'exemple  avoir besoin de nouveaux types de renseignements .

le plﬂus connu de ce genre gl_e mesures. Dans une éconogjie gion souvent aussi,
extrémement ouverte, le Chili a soumis les apports de fon(si

extérieurs a un ensemble de contrdles financiers et quant
tifs. L'obligation faite aux bailleurs de fonds de bloguer sal
intérét une partie de leurs apports a la Banque centr
pendant une année (méme si le retrait des fonds interve

les pouvoirs publics devront

rendre des mesures pour améliorer la comptabilité des
éﬂfreprises locales et la communication de leurs données, en
articulier dans les pays qui veulent se doter d’'un marché des
&leurs mobiliéres. S’agissant des opérations bancaires

Bprement dites, le Comité de Béle sur le contrdle bancaire

plu_s tqt) a ete sulvie avec la pJus grande att_er?ﬂo.n - Ce epublié un répertoire de documents sur la question et notam-
obligation semble avoir eu au départ un effet limitatif sur le ent, en 1997, une série de principes de controle de ces

entrées de fonds spéculatives, mais e[le a é_té de plus en Bration® . Ce n'est Ia quune étape, car la nature intégrée
éludée. En 1996, quand la demande d’investissement au C l|a finance exige la mise en place d'un cadre de controle

était particulierement forte sur le marché internation omplet permettant d’avoir une vue d’ensemble de tout le

I'obligation de blocage équivalait en fait au prix que | 'nveSt'Séecteur financier comprenant, en particulier, les banques, les

seur etait pret a payer pour entr,er sur le mar_che p_oursfﬁétitutions financiéres non bancaires, les maisons de courtage
chilien. En outre, eA998, ce marché et la monnaie chlllenn%t les compagnies d'assurance

ayant subi les lourdes répercussions économiques de la crise _ . ) .
asiatique, le pays a considérablement assoupli sa politige Quand elle est insuffisante, la réglementation pose

de maniére & moins faire obstacle aux entrées de capitaiertainement un probleme mais, quand elle est mal appliquée,
elle est particulierement colteuse. Il est essentiel ici de savoir

29. Lexpérience chilienne, comme celle des pays Quhmment gérer leeactifs non productifs sous I'angle non
appliguent des mesures de contrble administratif rlgoureusgéﬁlement de leur volume global, mais aussi de leur réparti-

amontre que ces mesures peuvent etre contournees et quigi sejon l'importance du crédit. Dans certains cas — qui sont

les le seront généralement d'autant plus que les inCitatiofigg b5 urgents dans les économies en transition mais pas
financieres sont fortes. D’une part, il ne faut pas laisser

taux de ch q ir intenabl int dinciter d I clusivement dans ces économies — il faudra apprendre aux
aux de change devenir intenable au point dinciter davaniagfs gas de préts des institutions financiéres ainsi qu'aux

a se soustraire aux controles et, d'autre part, il faut renforcer, <o 4o contréle et de tutelle a s'adapter au cadre nou-
Ie_s Instruments de, controle a mesure qu'apparaissent VeRu dans lequel s’inscriront les relations entre I'entreprise
faiblesses et les echappatoires. De plus, les mesuresegqa banque et leur devoir de rendre des comptes. Les
controle doivent étre assouplies quand les conditions |8, qirs publics locaux doivent avoir les ressources et

justifient : autrement dit, le controle doit étre un instrumen, o mie nécessaires pour s'acquitter de leurs responsabi-
de politique souple. Paiileeurs, les instruments non dlscre—Iités a cet égard

tionnaires et semi-automatiques se préteront moins a la
corruption et au subterfuge. En bref, les pays qui veulent
gérer leur marché des changes doivent disposer de toute une Politique des pays développés
panoplie d'instruments de politique générale, et ne pas

compter exclusivement sur un seul. 33. Les dirigeants des pays en développement doivent
s’accommoder au mieux de I'environnement économique
extérieur qu’ils trouvent. Or, cet environnement est trés
fortement marqué par les politiques des pays développés et
les mesures gu'ils prennent individuellement et ensemble, en
particulier les pays & grande monnaie. Au milieul®98, par

30. Enmatiere de comptabilite, les déséquilibres externggemple, il ne faisait guére de doute pour personne que le
ont leurs contreparties internes. Cependant, pour bien cerggfuvernement japonais devait lutter plus énergiquement
celles-ci, il faut avoir davantage de renseignements, et d&shire les problémes qui rongeaient son économie, en
renseignements plus actuels, sur les agrégats de stocks g§fficulier le secteur bancaire, et qu'il lui fallait prendre un

Qualité de la réglementation dans les pays
importateurs de capitaux
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ensemble crédible de mesures de relance économique, car 8eanismes internes de gestion des risques trés pointus, c’est
situation s’était répercutée sur d’autres pays, en particulier vers ces mécanismes qu’ont été généralement orientés les
les autres pays en crise de la région. nouveaux réglements bafttaires . Reste a savoir, toutefois,

34. Dansl'ensemble, toutefois, il est difficile d’assurer 15! _ce_s moecamsmes opt bien fonct|on.ne pendant la crise
coordination des politiques macragmmiques des principa- asiatiqué ..II fau,t aussi se demander si I?s normes de fonds
les économies mondiales, autrement que par le biais d'int@fOPres qul ont éte établies son_t eII.es-.memes sufﬁsamment
ventions ponctuelles concertées faites sur le marché i&cte; et comparables pour Ie:<; Institutions bancgwes etnon
changes quand les dirigeants signalent ensemble qu'a | ?Ecalres et pour,les.cprJgIomerats flnantflers qui comb_lnent
avis, les taux de change sont devenus excessifs. Si cgf rents types d’activités et peuvent opérer dans plusieurs

1
coordination est limitée, c’est en partie parce que les gouvé’l"’—‘y§
nements n'ont pas toujours été du méme avis quant aux forces

porteuses de leur économie ou aux priorités d’ordiipoe. Réforme internationale

35. Lesdivergences de vues ont été particulierement aigués

ces dernieres années a propos de I'économie japonais@®t |es principaux organismes de coopération internatio-
ressortent des efforts faits par les pays partenaires p@idle dans la sphére financiére sont le FMI et la Banque des
encourager le Japon a modifier sa politique. L'expérieng@glements internationaux (BRI). Quarante-cing banques
donne a penser qu’un véritable débat international public stntrales, dont plusieurs sont destingions indépendantes,
les problémes d'importance mondiale qui se posent agynt membres de la BRI, qui est le centre décisionnel pour la
dirigeants constitue un instrument de coordination internatigoopération internationale en matiére de réglementation
nale utile pour parvenir & un consensus sur les orientatiofsancieére. La BRI fournit des services a un groupe de
aprendre. comités, dont le Comité de Béle, qui s’intéressent a différents

36. Les différents milieux officiels partagent par ailleur@spects des opérations bancaires internationales et qui
a peu prés la méme facon de penser en ce qui concerneti@¥aillent de plus en plus prés avec des associations interna-
principes de régulation et de contréle des marchés financigi§nales non affiliées qui s'occupent des composantes non

Cependant, I'nstabilité financiére qui a frappé lesamies Pancaires du secteur financier. Il s'agit d'arrangements ad hoc
asiatiques et d’autres économies de marché émergente§@i$e sont mis en place en fonction des besoins percus, mais
1997 et1998donne & penser que les réglementations dégnt le fonctonnement a été assuré a un haut niveau de

économies développées comportent encore des lacunes COMPétence professionnelle.

certain nombre d'institutions financieres des pays développés  Le FMI procéde a I'examen périodique des marchés
ont pris des positions trop risquées en accumulant de largi@gnciers internationaux et peut tenir compte des principes
portefeuilles d’'actifs étrangers de qualité médiocre et p@idoptés par les comités de la BRI dans ses activités de
diversifiés. Aussi, dans ces pays, et dans ceux qui viennggfveillance des secteurs financiers des différents pays
de passer a I'économie de marché, faut-il renforcer lg@veloppés et en développement. Ainsi, I'application des
systemes de contréle et les mécanismes d’alerte. réglements de la BRI est soumise & une certaine surveillance

37. La surveillance commence au niveau de |’entrepri§gernationale. Au demeurant, on peut se demander si cette
financiére dans un secteur ol, par nature, ceux qui s&Qmbinaison formée par les travaux techniques des comités
chargés des préts et les gestionnaires de portefeuille s@@da BRI etla surveillance de I'application des reglements
incités a prendre des positions risquées, encore que potenfidt le FMI constitue, en matiere de contréle du secteur
lement rentables. Les entreprises financiéres ont donc bed#igncier, un mécanisme satisfaisant de coopération a I'é-
de solides systémes internes de mesure et de controlechglle mondiale. Par exemple, avant de mettre de nouvelles
risque pour se prémunir contre les risques excessifs auxquiigstions de réglementation a I'ordre du jour du debat
I'ensemble des activités de chacun de leurs gestionnaitBternational, il faut qu’elles soient acceptées par un des
pourrait les exposer. De méme, les gestionnaires de risci@nités qui existent, ou bien qu’un nouvel arrangement ad

devraient étre autorisés a aller & I'encontre de la direction,c soit mis en place. De plus, le FMI exerce une siliarece
nécessaire’ afin de réduire les risques excessifs. néecessairement moins soutenue que celle qu'assurel’alent, par

le biais d'un mécanisme d’exameritaque, un organisme de

38. . On pourrf;ut pens:er que Ies'er?trepnse.s f'nanc'er@eéntrﬁle, comme pourraient en constituer un les autorités
appliqueraient d’elles-mémes ces principes, mais les organiSicaires des membres de la BRI. En outre, la Banque
mes de contrble ont été amenés a les pousser a le faire.rP

diale et les banques régionales de développement
fait, a la demande instante de certaines banques dotées é?en q d PP
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apportent un concours financier et une coopération technique dans le cadre de la facilité par le biais d’'un accord de swap
a la réforme du secteur financier (avec des moyens recemment  de I’ANASE qu'il était convenu de maintenir. Toutefois, les
renforcés, dans le cas de la Banque mondiale, par la création  énormes difficultés qui ont frappé la plupart des Etats mem-
de I'Unité des opérations financiéres spéciales en février bres de 'ANASE depuis I'adoption de ce plan ont fait de la
1998). coopération financiére un élément du plan quasiment hypothé-

igue pour le moment. L'absence du Fonds asiatique en est

41. Les propositions tendant & faire un montage p|l5|, i
Qutant plus durement ressentie.

efficace de ces divers éléments vont de la création d’uﬂ
nouvelle institution au renforcement d’une ou de plusieurs de  44. |l s’ensuit que le FMI demeure la sBulgoms

celles qui existedt . Quoi qu’il n'y ait pas encore, pour la chargée de lutter contre les crises financiéres internationales.
réforme institutionnelle, de nouvelle structure qui recueille  Or, les cré&zmntes ont engendré des demandes qui ont mis

un appui général, les ministres des finances du Groupe des les ressources du Fonds a rude épreuve. Si la communauté
sept (G-7), les principaux pays industrialisés, dans leur internationale veut que le FMI s’acquitte du r6le qui lui a été
rapport aux chefs d’Etat ou de gouvernement réunis a Bir-  config, il faut alors mettre en oeuvre sans délai I'accord qui
mingham ont constaté qu’il était urgent d’établir un méca- prévoit d’en augmenter les res$ources

nisme de surveillance multilatérale des systemes nationapX a4 étant. les ressources que le FMI doit octroyer en
de controle et de régulation du secteur financier qui interviepz ¢ ye crise dér;endent en partie du traitement réservé aux
dra|t. dar:js des domgmes tlels que Iabb.?n,que |6t :ja b?urs_ecrlgances des bailleurs de fonds étrangers du secteur privé.
g?stlon es ent.rep.nses, a gqmpta ”te_ _et a divulgatiql, s e cas de la République de Corée, il était évident qu'une
d’informations ainsi que la faillite. Les ministres ont alor rande partie des fonds publics internationaux alloués a ce

demanld.e aux institutions compétentes de fqrmgler d dys a la fin de 1997 contribuait a financer le retrait des
propositions sur les moyens de resserrer la coopération, e %%ques étrangeres créditrices. Bien que les banques com-

présenter notamment des options de réforme inStitutiorﬁgle”emerciales internationales soient les artéres des systémes

42. Il a aussi été proposé d’élargir le rdle du FMI en monétaires et de paiement et méritent de ce fait un traitement
matiére de surveillance de la politique macroéconomique et  spécial, il aurait fallu leur demander de reconduire les préts
financiére a I'échelle mondiale en y ajoutant la surveillance venanta échéance et remplacer les crédits a court terme par
de cette politique a I'échelle régionale, et plus activementen des crédits plusel échéance; en fait, dés le début de

Asie. Initialement congu dans le cadre d’un fonds asiatiqu®98, c’est la démarche qui a été adopiée

qui devait étre creé€, un nouvel arrangement de surveillange
cooper.atllve a ete mis au pomt par les pays membresﬁﬁvilégie I'adoption internationale de propositions plus
I’Association des nations de I'Asie du Sud-Est (ANASE). S

| déle d L du G-7 I , iioureuses dans le méme sens. Il serait fait en sorte que les
€ modele ges .reumo,ns u bo-7 auxquelles sera ap,porte @s débiteurs aux prises avec des problémes de balance de
margue distinctive de 'ANASE, le Groupe envisage d’'organ|:

squlic td L inf les d aiements ne soient pas pénalisés s’ils déclaraieqeiede
serregulierement des reunions Informetles -e requn;a qette, c’est-a-dire un moratoire sur le service de la dette

Le sentiment général, en particulier chez les experts,

- (etde les encourager) a prendre rapidement des MESWhtualité — peut-étre validée par une évaluation internatio-

Ghle - pourrait déclencher un gel justifié. Ainsi, les banques
percevraient mieux les risques auxguels les expose I'octroi

43. Lexamen critique et la surillance au niveau régional de préts aungomies de marché émergentes, ce qui pourrait

seront vraisemblablement trés perméables aux conditions et & son tour freiner les entrées excessives de capitaux. Il est
aux exigences locales et apporteront au débat sur la condi- probable aussi que le crédit serait |égérement plus cher, car
tionnalité une diversité d’opinions qui ledonneront plus de les banques supporteraient plus de risques. Et, surtout, les
poids sur le plan politique. Le plan de 'ANASE a aussi une  créanciers privés qui areiepité de s’exposer a ce genre
dimension financiere : undacilité de financement coopéra- de situations seraig@otulés : en cas d’urgence, tout les

tif» alimentée par les fonds des différents pays viendrait pousserait a accepter une restrucohitigaire de la
compléter les ressources octroyées par le FMI et d'autres  dette et non & la passer par pertes et profits.

institutions financiéres internationales pour financer IE?.
programme d’ajustement d’un pays membre. Le décaissemﬁgﬁ o
rapide des fonds en cas de crise financiére s’inscrivait aussi

pement a prété son concours a cette initiative.

Dans ces cas, une proposition complémentaire permet-
encourager les créanciers a coopérer a la restructura-
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tion de la dette exigible. Ce serait par le biais de préts queN®tes

FMI consentirait aux pays qui ont des arriérés. Le FMI

prendrait la décision d’autoriser, dans certaines circonstan- 1 ces événements sont évoqués dans deux rapports du

ces, la conclusion d’'un accord avec un pays membre en vue
de I'exécution d’'un programme d’ajustement économique
financé par le Fonds, méme si les arriérés continuent a
s’accumuler sur I'encours de la dette. Siles deux pritipos

— gel de la dette et prét du FMI — se conjuguaient, elles
pourraient faire la différence en permettant de maintenir un
niveau suffisant de liquidité et d’éviter une crise du crédit du
genre de celle qui a frappé les systémes financiers des pays
d’'Asie.

I1l. Conclusion

2

w
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5

48. Cerapport est présenté alors que nous ne sommes pas

sortis de la tourmente qui a frappé le systéme financier
mondial. Par conséquent, il faut considérer que le consensus
schématisé ici quant aux politiques nationales et internationa-
les de gestion macroéconomique et financiére a un caractére
provisoire. Si la tourmente se dissipe rapidement, si une

récession généralisée est évitée et si les pays les plus touchés

reprennent le chemin de la croissance relativement vite, c’est
dire que ce consensus peut suffire a réduire les risques de voir
éclater une crise semblable a I'avenir. Si, en revanche, elle

s’aggrave, alors les changements proposés peuvent ne pas

étre suffisants, et il faudra peut-étre réviser le modéle de
politique de développement dans une économie de marché
mondialisée.

@

Secrétaire générallntégration financiere mondiale : défis
et chances(A/51/388) et<Intégration financiére mondiale :
les faits nouveaux(A/52/406).

On trouvera des exemples des analyses présentées a
'’Assemblée générale dans I'ouvrage publié sous la
direction de Barry Herman et Krishnan Sharma,
International Finance and the Developing Countries in a
Year in Crisis: 1997 Discussions at the United Nations
(Tokyo, United Nations University Press, 1998).

Publication des Nations Unies, numéro de vente :
F.98.1.C.1.

Publication des Nations Unies, numéro de vente :
F.98.11.D.6.

Le consensus de Washington préconise notamment
d’adopter une discipline budgétaire (selon la situation
globale des finances publiques), de réorienter les dépenses
budgétaires vers la santé, I'éducation et I'infrastructure, de
réduire les subventions, d’élargir I'assiette fiscale et
d’abaisser les taux d'imposition marginaux, d’éliminer les
taux de change multiples et de rendre le taux de change
unique compétitif, de protéger les droits de propriété, de
déréglementer I'activité économique du pays de libéraliser
le commerce extérieur, de privatiser les entreprises
publiques, de supprimer les obstacles aux investissements
étrangers directs et de libéraliser le secteur financier (voir
«What Washington means by policy refornin Latin

American Adjustment: How much has happenestius la
direction de John Williamson (Washington, D. C., Institute
for International Economics, 1990, p. 7 & 20). A l'origine, la
libéralisation du secteur financier ne s’étendait pas aux flux
financiers internationaux.

Les programmes successifs mis en place en Thailande, en
Indonésie et en République de Corée sont évoqués dans
«IMF’s response to the Asian crisis30 juillet 1998,
consultable sur le site Internet : www.imf.org/External/np/
facts/asia.htm.

Dans son intervention lors de la réunion spéciale de haut
niveau du Conseil économique et social de 'ONU et des
institutions de Bretton Woods, le 18 avril 1998, le Directeur
général du FMI a fait observer que le Fonds oeuvrait en
faveur de la libéralisation totale des comptes courants
depuis plus de 50 ans sans avoir pour autant atteint son
objectif dans tout le pays et qu’il faudrait sans doute autant
de temps pour parvenir a la libéralisation des comptes de
capital (voir E/1998/SR.4).

Dans une lettre qu’il a adressée a Philippe Maystadt,
Président du Comité intérimaire du FMI, le 8 avril 1998,
Charles Dallara, Directeur de I'lFI déclarel:e secteur
financier privé appuie la libéralisation prudente et
progressive des opérations en capital mais il apparait
clairement que la libéralisation doit se faire avec précaution
et étre complétée par des mesures de consolidation des
systémes financiers nationaux. Le Fonds a un rble essentiel
a jouer dans la poursuite de la libéralisation des opérations
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en capital. Toutefois, il n'a pas été démontré qu’un
amendement de ses statuts est nécess@iog le site
Internet : www.iif.com/PublicPDF/icdc0498.pdf).

A la fin du mois de juin 1998, le Conseil d’administration

du FMI a demandé une évaluation extérieure de son réle de
surveillance, qui complétera I'évaluation extérieure des
programmes économiques mis en oeuvre au titre de la
Facilité d’ajustement structurel renforcée (qui permet
d’octroyer des préts a des conditions privilégiées),
terminées en mars 1998 (on trouvera le texte de I'évaluation
et les observations s’y rapportant sur le site Internet :
www.imf.org/external/pubs/ft/digt/index.htm).

La réunion, organisée par le Département des affaires
économiques et sociales de 'ONU en coopération avec les
commissions régionales, portait sur le thésWéhat have we
learned one year into the financial crisis in the emerging
market economies?{Qu’avons-nous appris en un an de
crise financiére dans les nouvelles économies de marché?)
('ordre du jour de la réunion et les principaux documents
de travail sont consultables sur le site Internet :
www.un.org/esa/ analysis/expert.htm).

On trouvera un examen des objectifs budgétaires dlans
situation économique et sociale dans le monde 1997
(publication des Nations Unies, numéro de vente :
F.97.11.C.1 et corr.), chap. V. Voir égalemehite Fiscal
Covenant: Strengths, Weaknesses, Challepnges
[LC/G.1997(SES.27/3)] du 23 avril 1998, Commission
économique pour I’Amérique latine et les Caraibes.

Une autre option — adoptée, par exemple, par les pays qui
recourent au systéme des conseils monétaires — consiste a
annoncer un taux de change fixe et a s’engager a le
défendre, quelle que soit la désorganisation de 'économie
gue cela suppose. Sila confiance est maintenue, il n’est pas
nécessaire de tester la viabilité du systeme. En revanche,
dans le cas contraire, il faudra sans doute résister a une
profonde contraction de I'économie et a une poussée du
chémage avant de retrouver la confiance dans le taux de
change. L'intérét du taux de change fixe, en particulier dans
les cas ou un conseil monétaire a été mis en place, est qu'il
constitue un outil efficace de lutte contre l'inflation et peut
permettre d’éviter la solution souvent critiquée qui consiste
a confier la gestion des taux de change a la banque centrale.
Toutefois, cette option comporte des risques puisqu’elle
peut provoquer une contraction de I'activité économique.

Par«spéculateurs on n’entend pas uniquement le petit
groupe de personnes qui gérent des fonds de placement a
haut risque et opérent au niveau international, mais aussi
tous les individus ou entreprises, a caractére financier ou
non, qui ont acces a des crédits et savent qu'ils peuvent
attendre des profits considérables d’un pari a faible risque
contre une banque centrale qui dispose de réserves de
change limitées et essaie de défendre un taux de change
surévalué.

Un importateur devant effectuer un paiement dans quelques
semaines peut connaitre précisément le colit en monnaie
locale de I'obligation en devises en procédant a un achat a
terme en devises. Le prix est alors fixé aujourd’hui pour une
transaction qui aura lieu a une date convenue. Les contrats a
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terme sont des titres normalisés qui servent de couverture a
terme. Toutefois, comme ce sont des titres, ils peuvent,
comme d’autres produits dérivés, étre émis et échangés en
tant que tels et avoir une vie propre qui peut étre distincte
des flux commerciaux et des courants d’investissement
gu’ils avaient au départ pour fonction de servir.

L'idée ici est non d’empécher les investisseurs étrangers
directs d’'opérer dans un secteur financier local, mais de
limiter les entrées de fonds étrangers (par exemple,
I'investissement direct dans les maisons de courtage local
pourrait étre autorisé, alors que les achats étrangers sur les
marchés boursiers locaux pourraient ne pas I'étre).

Voir Manuel Agosin et Ricardo Ffrench-Davigylanaging
capital flows in Chile, document présenté a la réunion du
Groupe d’experts de 'ONU sur le theme : What have we
learned one year into the financial crisis in emerging-market
economies?, Nations Unies, New York, 21-23 juillé&x98
(disponible sur le site Internet : www.un.org/esal/analysis/
expert.htm).

Méme les pays dotés de services statistiques de pointe
rassemblent peu de données a I'échelle nationale sur les
stocks (par opposition aux flux) d’actifs et de passifs
financiers, bien que le cadre conceptuel des comptes du
patrimoine détaillés fasse déja partie de la comptabilité
nationale du revenu (voir Commission des communautés
européennes, FMI, Organisation de coopération et de
développement économiques, Nations Unies et Banque
mondiale,Systéme de comptabilité nationale, 1993
(publication des Nations Unies, numéro de vente :
F.94.XVI1.4).

Voir «Core principles for effective banking supervision
Comité de Bale sur le contrdle bancaire (document
disponible sur le site Internet de la Banque des réglements
internationaux (www.bis.org/press/index.htm), remis le

22 septembre 1997). Le Comité de Béle a aussi constitué
des groupes de liaison et de consultation avec un certain
nombre de pays (auxquels se sont joints le FMI, la Banque
mondiale et la Commission européenne a titre informel) afin
de faciliter I'application des principes.

Le Comité de Bale, en particulier, a adopté cette approche
dans la modification qu’il a apportée en 1996 a I'Accord de
Bale sur le capital. L'Accord, adopté en 1988, établissait
des ratios de fonds propres communs pour les banques afin
d’assurer une protection contre le risque lié au crédit —
risque de voir un débiteur ne pas étre en mesure de payer les
intéréts ou le principal d’'un crédit. La modification de 1996
a normalisé la protection contre les risques liés au marché
(résultant de fluctuations éventuelles du prix des
instruments financiers qui exposent une banque a des
risques) et, ce faisant, permettait aux banques d’utiliser des
modeles internes de risque pour calculer le montant des
réserves nécessaires; elle mettait aussi les organes de
contréle en mesure d'évaluer les modéles de gestion des
risques.

En fait, en juillet1998, I'Institut des finances

internationales a chargé plusieurs groupes de travail
composés de responsables du secteur financier privé de tirer
les enseignements de la crise asiatique, notamment en
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évaluant les résultats des modéles et méthodes de gestion des
risques pendant la crise (communiqué de presse de l'Institut,
7 juillet 1998).
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Ces questions, entre autres, sont examinées par le Joint
Forum on Conglomerates, comprenant le Comité de Béle,
I'Organisation internationale des commissions de valeurs et
I'’Association internationale des organismes de contrble des
assurances, qui, en février 1998, a publié une série de
documents aux fins d’examen et de commentaires (voir
www.bis.org/press/index.htm, remis le 19 février 1998).

A titre d’exemple, dans le premier cas, voir le rapport du
Comité de la planification du développement sur sa trente-
deuxiéme sessiorDpcuments officiels du Conseil
économique et social, 1998, Supplément Np 14
(E/1998/34); a titre d’exemple, dans le second cas, voir la
proposition faite par le Ministre canadien des finances a la
réunion du Comité intérimaire, 15 avril 1998 (dans un
communiqué de presse du Ministére des finances du
Canada, 15 avril 1998).

Voir «Strengthening the architecture of the global financial
system, rapport des ministres des finances du G-7 aux
chefs d’Etat ou de gouvernement pour leur réunion de
Birmingham, 15 mai 1998, par. 17.

Déclaration ministérielle commune, Réunion extraordinaire
des ministres des finances des Etats membres de 'ANASE,
Kuala Lumpur, ler décembre 1997, par. 12.

Voir le rapport du Secrétaire général sur le financement du
développement, y compris le transfert net de ressources
entre pays en développement et pays développés
(A/53/228).

Les accords sur la dette de la République de Corée sont
analysés dans le rapport du Secrétaire général sur le
renforcement de la coopération internationale vers une
solution durable au probleme de I'endettement des pays en
développement (A/53/373).

Voir le Groupe des DixThe Resolution of Sovereign
Liquidity Crises rapport aux ministres et aux gouverneurs
établi sous les auspices des suppléants, Bale, Banque des
réglements internationaux, mai 1996, par. 84.
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