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Additif

Le Secrétaire général a I'honneur de transmettre a I'Assemblée générale,

comme celle-ci I’a demandé dans sa résolution 54/197 du 22 décembre 1999, des in-
formations sur les travaux que meéne la CNUCED sur la participation du secteur pri-
vé alaprévention et au réglement des crises financieres.

I nfor mations sur lestravaux entreprispar la CNUCED
sur la participation du secteur privéala prévention
et au reglement des crisesfinancieres

Note du secrétariat dela CNUCED

1. La question d'une plus grande participation du
secteur privé ala prévention et au reglement des crises
financieres et d’'une répartition plus équitable du co(t
de I’ gjustement entre le secteur public et le secteur pri-
vé et les autres débiteurs, créanciers et investisseurs a
fait I’objet de recherches qu'a menées le Service des

* A/55/150 et Corr.1 et 2.
** |e présent rapport a été soumis aprées le 3 juillet en raison
du fait que les consultations approfondies que
I” Assemblée a demandées au paragraphe 21 de sa
résolution 54/197 ont pris plus de temps que prévu.
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politiques macroéconomiques et des politiques de dé-
veloppement, de la CNUCED, et dont les résultats sont
régulierement publiés dans le Rapport sur le commerce
et le développement et diverses autres publications,
ainsi que d'activités de coopération technique de la
Division de la mondialisation et des stratégies de dé-
veloppement. L'un des principaux thémes de ces tra-
vaux a été la possibilité d'élargir a la dette internatio-
nale les principes relatifs al’insolvabilité, tels que ceux
qui inspirent les Iégislations nationales de la faillite
dans les pays industrialisés. Dans les situations de crise
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passées, des opérations ponctuelles de sauvetage me-
nées par des institutions multilatérales ont eu typique-
ment pour effet de préserver entierement les créanciers
des risques qu'ils avaient pris dans leurs décisions de
prét, faisant porter ce fardeau presque exclusivement
aux débiteurs. Ces opérations ont également eu pour
effet, généralement, de créer un risque moral chez les
préteurs internationaux privés en encourageant des
pratiques imprudentes. Ces opérations de sauvetage
sont ainsi devenues de plus en plus difficiles a justifier.
L’application du régime de I’insolvabilité devrait aider
non seulement a rendre plus équitable, moins colteux
et moins long le reéglement des crises financiéres dans
les pays en développement, mais également rendre ces
crises moins probables.

2. Letravail de la CNUCED sur une extension des
principes de I'insolvabilité a révélé qu’un mécanisme
efficace de participation accrue du secteur priveé devrait
comporter trois éléments essentiels : a) des dispositions
permettant un gel automatique des remboursements,
qui donnerait au débiteur la marge de manoeuvre né-
cessaire pour formuler un plan de réorganisation de sa
dette; b) le maintien de I’ acces du débiteur a des fonds
de roulement, nécessaire pour la poursuite de ses opé-
rations; et c) un dispositif de réorganisation des actifs
et du passif du débiteur prévoyant un partage de la
charge de I'ajustement entre le débiteur et les créan-
ciers, ainsi qu’une répartition équitable des colts entre
les créanciers. Ce dernier dispositif pourrait impliquer
un rééchelonnement de la dette, la reconduction des
préts existants et un exercice de radiation ou de
conversion de la dette, le dosage de ces diverses mesu-
res dépendant de chaque cas. |l faudrait peut-étre aussi
gu’une institution remplisse le réle d'arbitre neutre,
ayant |’autorité nécessaire pour imposer un arbitrage
contraignant entre créanciers et débiteurs dont les inté-
réts divergent.

3. Laquestion a été abordée dans le Rapport sur le
commerce et le développement de 1986 au sujet des
propositions de reglement de la crise de la dette souve-
raine durant les années 80. A I’époque, I’absence de
cadre régissant les relations internationales entre débi-
teurs et créanciers comparable a ce qui existe, dans les
pays industrialisés, pour régir les relations entre débi-
teurs et créanciers est en effet apparue comme un obs-
tacle au reglement rapide des problemes de la dette
extérieure des pays en développement. Le Rapport sur
le commerce et le développement de 1986 recomman-
dait ainsi I’extension et |’ application des principes ins-

pirant |es régimes nationaux de I’insolvabilité a la dette
internationale, faisant valoir que dans les situations de
crise de la dette internationale les débiteurs étaient
« jugés de facto en faillite, avec toutes les conségquen-
ces que cela entraine concernant la réputation de solva-
bilité et I’acces aux financements, sans pour autant bé-
néficier, d'une maniére générale, de I’aide et de la ré-
organisation financiéres qui accompagneraient une
faillite de jure gérée dans I'esprit du chapitre 11 du
Code de lafaillite des Etats-Unis »°.

4.  Alors que durant les années 80, le principal pro-
bléme était la dette extérieure due par des gouverne-
ments a des banques commerciales, soit directement,
soit indirectement par les garanties accordées aux em-
prunteurs privés, au milieu des années 90, les obliga-
tions financieres extérieures des pays en développe-
ment ont de plus en plus un caractére privé. Ainsi,
I"applicabilité des principes relatifs a I'insolvabilité
pour protéger les débiteurs et pour assurer un traite-
ment égal des créanciers devient encore plus perti-
nente, et la question a été traitée a nouveau dans le
Rapport sur le commerce et le développement de 19987,
en vue de son examen par le Conseil du commerce et
du développement & sa quarante-cinquiéme session”.
Ce rapport indiquait que «les procédures applicables
en cas de faillite conviennent particulierement aux cri-
ses internationales de la dette résultant de problémes de
liquidités, parce que I'objectif qu’elles visent était la
restructuration financiére, non la liquidation »°. Le
méme rapport réaffirme aussi qu’en |I’absence de liqui-
dités adéquates permettant d’ écarter les attaques contre
une monnaie, le moyen le plus efficace d’empécher les
cessations de paiement et les faillites serait d’ étendre et
d’appliquer les procédures de faillite qui autorisent le
gel des remboursements® Il est reconnu que les dispo-
sitions de la section 2 b) de I’article V111 des statuts du
Fonds monétaire international offriraient la base légale
de I'application du gel des remboursements, comme
moyen principal de reglement des défauts de paiement,
par I'imposition d’un contréle des changes, quand une
monnaie est attaquée. La mise en place temporaire de
ce contrble pourrait aller de pair avec les pratiques
existantes en matiere de restructuration de la dette par
la négociation. Dans certaines conditions, un tel gel des
remboursements pourrait étre décidé unilatéralement
par un pays débiteur dont la monnaie serait attaquée,
puis présenté a une autorité chargée d’'autoriser ce gel.
Une telle procédure se rapprocherait des dispositions
de sauvegarde de I’Organisation mondiale du com-
merce (ancien Accord général sur les tarifs douaniers et
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le commerce) s'agissant des mesures commerciales
d’urgence. On considére aussi que pour éviter un
conflit d'intéréts pour le FMI, qui est souvent lui-
méme |’ un des créanciers des pays dont la monnaie est
attaquée, il pourrait étre souhaitable de confier a un
groupe de personnalités indépendantes le soin de se
prononcer sur le gel du service de la dette.

5. Divers aspects de la question ont été approfondis,
en 1999, dans une étude de la CNUCED, rédigée par le
personnel de la Section des politiques macroéconomi-
ques et des politiques de développement’. Les auteurs
de cette étude soulignent que, pour prévenir les pro-
blémes soulevés par un retrait généralisé des capitaux
et par la dépréciation de la monnaie, le gel du service
de la dette devrait s'accompagner d'un contréle des
changes temporaire s’ appliquant a tous les mouvements
de capitaux (des résidents comme des non-résidents) et
par « des opérations de prét pour régler les arriérés »
qui seraient effectuées par le FMI. Mais une telle dé-
marche nécessiterait beaucoup moins de capitaux que
les opérations de sauvetage actuellement entreprises
par le FMI dans des crises financiéres récentes, et le
Fonds pourrait également organiser des préts d' urgence
en faisant appel aux marchés des capitaux privés.

6. Dans une étude plus récente de la CNUCED?, oul
I'on fait un examen des progrés accomplis dans les di-
vers aspects de la réforme de |’ architecture financiere
internationale, les auteurs ont noté qu'aucun accord
n'avait été obtenu a ce stade sur le réle du FMI dans les
dispositions a prendre pour le gel des remboursements
et sur |’ opportunité d'établir un systéeme de régles in-
ternationales pour le réglement des crises financiéres.
Faute de cet accord, on privilégie, dans le débat inter-
national, 1'idée de mécanismes volontaires, mais ces
mécanismes, tels que les pactes entre détenteurs
d’obligations, les options de rééchelonnement automa-
tique et les clauses d'action collective congues pour
permettre aux débiteurs de suspendre les paiements,
ont peu de chance d’étre introduits volontairement. De
plus, si I'on veut que ces clauses ne réduisent pas
I"acces des pays en développement aux marchés finan-
ciers, elles devront probablement étre introduites
d’abord pour les émissions d obligations d’Etat des
pays industrialisés et ¢’ est |a un objectif qui, a son tour,
nécessiterait un accord international.

7. Le sujet a également été inscrit a |’ ordre du jour
d’une réunion sur |I'avenir du systéeme monétaire et fi-
nancier international organisée par le secrétariat de la
CNUCED a Geneéve, les 25 et 26 janvier 1999, et a la-
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quelle ont participé 30 experts de haut niveau, notam-
ment des hauts fonctionnaires nationaux, des écono-
mistes éminents du Fonds monétaire international, de
la Banque mondiale et de la Banque des reglements
internationaux et des universitaires de renom. La
réunion avait été convoquée a propos du projet d’ appui
technique de la CNUCED au Groupe intergouverne-
mental des 24 sur les affaires monétaires internationa-
les (G-24) dans le but de donner des directives aux
pays en développement pour la préparation des négo-
ciations sur la réforme du systéeme monétaire et finan-
cier international. Ces experts ont admis que, dans le
domaine des questions monétaires et financieres inter-
nationales, les gouvernements et les banques centrales,
méme dans les grands pays industrialisés, perdaient
progressivement de leur influence sur les opérateurs
privés et sur les marchés financiers, et qu'il pouvait y
avoir conflit entre I'intérét général, porté a apprécier la
stabilité financiéere pour la croissance et le développe-
ment a long terme, et les intéréts financiers privés, qui
recherchent les profits rapides. De ce fait, certains des
membres du Groupe ont appelé de leurs voeux
I"adoption d'un réglement financier capable de cir-
conscrire la liberté des opérateurs privés et d' énoncer
des regles tendant a faire en sorte que les créanciers
prennent a leur charge une part plus grande du régle-
ment des crises de liquidités internationales. Un élé-
ment revétant une importance particuliére, dans ce ca-
dre, réside dans |’ établissement de régles précises sur
« les faillites systémiques » qui frappent a la fois un
grand nombre de débiteurs, alors méme que leurs affai-
res sont fonciérement saines. Les faillites systémiques
ont de vastes conséquences macroéconomiques et doi-
vent étre distinguées des cas isolés de cessation de
paiement pouvant résulter de la mauvaise gestion d'une
entgeprise, mais qui n'ont pas de pareilles conséquen-
ces’.

8. Larenégociation de la dette internationale privée
a également fait |’ objet de recherches, dans un projet
organisé grace au soutien que la CNUCED apporte au
G-24. Les résultats de ce projet ont été examinés par le
Groupe technique du G-24, a sa réunion tenue a Co-
lombo (Sri Lanka), en mars 1999, puis par la réunion
des ministres et de leurs adjoints membres du G-24, a
Washington, en avril 1999%°. Ces recherches ont montré
que, plus un marché financier est ouvert et moins ré-
glementé, plus il est exposé aux effets d’une panique
financiere, car les mouvements de capitaux peuvent
alors se dérouler beaucoup plus rapidement et sur des
volumes beaucoup plus importants que les mouvements
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de biens et de services, et aussi parce que les marchés
financiers opérent dans un contexte d’'information im-
parfaite. Quand la fagon dont une situation est percue
change brutalement, il peut s'avérer rationnel, pour un
créancier pris isolément d’'exiger soudainement le rem-
boursement intégral de ses préts, méme si, ainsi, il rend
plus difficile la situation collective de |I’ensemble des
créanciers. On a souligné que non seulement
I’existence d’institutions publiques, parmi lesquelles
figurent le préteur de dernier ressort et les organismes
de supervision financiere, mais aussi celle
d’institutions et les régles qui assurent la participation
du secteur privé, telles que les systéemes d'assurance
des dépdts et des systémes bien définis et transparents
de gestion des faillites, des liquidations et autres for-
mes de renégociation de la dette, étaient des conditions
préalables importantes de la stabilité de tout systeme
financier. On a attiré I’ attention sur le fait que les prin-
cipes d'une renégociation ordonnée de la dette rési-
daient non seulement dans des procédures de reglement
des faillites sur le plan national mais aussi, quoique de
facon moins officielle, dans les mécanismes de renégo-
ciation de la dette souveraine croisée, tels qu'ils sont
utilisés par le Club de Paris et le Club de Londres.
L’introduction de clauses d'action collective dans les
contrats d’émission internationale d’'obligations a été
proposée comme moyen important d’enrayer les pani-
ques financiéres internationales, ce moyen aidant a
coordonner les décisions des créanciers sur le gel des
remboursements et sur les rééchelonnements.
S agissant de |’ apport d’argent frais, si le FMI doit en-
visager de nouvelles facilités, grace auxquelles certains
pays pourraient se préqualifier pour un versement ra-
pide de préts a faible conditionnalité, le secteur privé
devrait aussi jouer un réle beaucoup plus important. Ce
financement privé par un nouvel apport de capitaux
devrait cependant étre volontaire, et conférer au préteur
la qualité de créancier de premier rang. On a souligné
gu’un mécanisme efficace de gel des remboursements
contribuerait en soi a créer un climat stable, indispen-
sable pour encourager un nouvel apport de capitaux du
secteur prive.

9. La question de la répartition plus équitable des
colts résultant d’'une crise financiere a été examinée,
du point de vue juridique, lors de la deuxieme Confé-
rence interrégionale sur la gestion de la dette qui s'est
tenue du 3 au 5 avril 2000 a Geneve, et qui portait sur
« Les problémes et les solutions a I"aube du nouveau
Millénaire », au sujet des activités de coopération tech-
nique fournies par le Systéme de gestion de la dette et

d’analyse financiere de la CNUCED. On a souligné a
cette occasion que les investisseurs qui acquierent des
créances sur les marchés émergents, en particulier, et
qui sont récompensés par des taux d'intérét beaucoup
plus élevés pour les risques plus grands qu'ils pren-
nent, ne devraient pas étre préservés des conséguences
financieres d’'une situation ou ces risques se vérifie-
raient. Une réforme de I'architecture financiére inter-
nationale devrait dabord chercher a faciliter
I"acheminement de capitaux financiers privés vers des
marchés émergents, afin d’'éviter les a-coups qu’'on a
connus dans le passé et, deuxiemement, faciliter un
réglement rapide, ordonné, non « contagieux » des cri-
ses, les pertes inévitables incombant a ceux qui ont pris
les décisions d’investissement. L’un des problémes qui
a particulierement retenu I’attention du point de vue
juridique est celui de la nécessité d'introduire dans la
documentation publiée normalement lors des émissions
d’obligations, des clauses permettant une plus grande
flexibilité dans la restructuration de la dette quand
celle-ci prend la forme de titres négociables. De plus,
on a examiné aussi les enseignements a tirer des crises
récemment observées au Pakistan, en Equateur et en
Ukraine concernant les termes des restructurations de
la dette par émission d’ obligations.

Notes
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