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LE FMI ET LA REFORME DU SYSTEME
MONETAIRE INTERNATIONAL

MicHeL AGLIETTA*

epuis la crise asiatique, un chan-

tier de réformes a été lancé pour

adapter les missions et les moyens
d’action du Fonds monétaire internatio-
nal a I'essor de la globalisation financiére
au-dela des pays les plus riches. En ce qui
concerne les décisions concretes, les réfor-
mes ont jusqu’ici été peu spectaculaires.
La lourde machinerie des rapports techni-
ques et des ordres du jour des réunions bi-
annuelles favorise les adaptations pragma-
tiques par petites touches.

Mais ce processus s'accomplit dans un
environnement qui est loin d’étre paisible.
Des critiques radicales venant de diffé-
rents milieux a I'extérieur des sphéres gou-
vernementales, mais ayant une influence
certaine, ont dramatisé les enjeux. Les cri-
tiques portent sur les domaines d’action
du Fonds que les ultra-libéraux voudraient
voir réduits d’'une maniére drastique. Elles
s'appliquent aussi aux relations entre le
FMI, qui est une agence inter-gouverne-
mentale, et les secteurs financiers privés
dont les intéréts sont exprimés par de puis-
santes associations internationales. Elles
concernent enfin la gouvernance du Fonds.
Celle-ci est, de fait, exercée par le G7 pour
toutes les décisions politiques importan-
tes. Cette dissociation du fait et du droit
met & mal le principe d’universalité dont
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I'institution se recommande conformé-
ment a sa charte. En outre, le poids gran-
dissant des pays émergents dans I'écono-
mie mondiale ne se refléte pas dans une
plus grande influence politique au sein des
conseils.

Cependant un débat élargi par rapport
aux préoccupations officielles est peut-étre
en train de promouvoir un changement de
doctrine, capable de conduire a une ap-
proche plus stratégique de I'assistance fi-
nanciére. C’est le terrain sur lequel I'ambi-
tion d’une nouvelle architecture financiére
internationale s’est manifestée jusqu’ici.

Pour situer le débat doctrinal contem-
porain, une mise en perspective est éclai-
rante. Ce n’est, en effet, pas la premiére
fois que le FMI se trouve étre I'enjeu d’in-
tenses réflexions critiques. Cette institu-
tion a évolué sous I'effet des transforma-
tions du systéme monétaire international.
On peut identifier pas moins de quatre
modeles d’action collective qui aident a
comprendre la cohérence des interventions
du Fonds. Ces modeles sont nés a différen-
tes époques, mais se sont superposés. Cette
maniére de répondre aux problémes, qui
surgissent de I'essor de la finance interna-
tionale par empilement de dispositifs, fait
du FMI une institution complexe, dont la
technostructure est de plus en plus lourde.
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Un inconvénient sérieux de cet évolution-
nisme est de réagir de maniére inadaptée
lorsque les interdépendances financiéres
internationales entrent dans une nouvelle
phase. Ce porte-a-faux a été particuliére-
ment visible au début de la crise asiatique,
et a d’ailleurs déclenché les critiques acer-
bes qui ont souligné le besoin d’un débat
sur les principes.

On se propose donc d’évoquer les mo-
déles d’action collective dont se recom-
mande le Fonds. Le recentrage de I'action
du Fonds se comprend alors comme un
processus consistant a réduire I'importance
du modéle prépondérant qui s'était im-
posé apreés la crise de la dette souveraine
dans les années 1980, et a organiser le
modele d’endiguement des crises financié-
res qui a été improvisé pour gérer la crise
asiatique. Replacées dans le conflit de doc-
trine qui porte sur le changement du mo-
déle prépondérant, les décisions prises ré-
cemment et surtout les enjeux des proble-
mes non résolus peuvent étre analysés avec
un fil directeur utile.

LES MODELES D’ACTION
COLLECTIVE DU FMI

Le tableau de synthése ci-contre re-
groupe les traits principaux des quatre
modéles dont le FMI se recommande. Ces
modeles d’action collective sont spécifiés
selon la nature des ajustements recherchés
par rapport aux contraintes extérieures, les
moyens par lesquels le Fonds régule la
liquidité internationale, les régles moné-
taires et les caracteres les plus fondamen-
taux des structures financieres, la
gouvernance exercée par le Fonds sur le
systéme monétaire international.

Avec I'intitulé des modeles, les circons-
tances de leur apparition sont également
mentionnées. Le modele d’assistance mu-
tuelle est celui que le Trésor américain a
fait prévaloir dans la concertation anglo-

américaine qui a précédé la conférence de
Bretton Woods. Le modéle d’agence
d’émission d’une monnaie supranationale
a été en débat dés 1965 lorsque la création
du DTS a été envisagée, puis décidée en
1968. Initialement congu comme le moyen
de surmonter la mauvaise régulation de la
liquidité internationale par le déficit de la
balance des paiements des Etats-Unis, ce
modeéle a fait I'objet d’'un débat officiel
dans le Comité des Vingt apreés la dispari-
tion des régles de Bretton Woods en 1971.
Créé pour fonder de nouvelles régles mo-
nétaires, ce Comité a échoué a installer le
DTS comme principal actif de réserve in-
ternational, car il a été miné par les conflits
d’intérét des grandes puissances.

Le modeéle d’intermédiaire financier du
développement s’est implanté d’'une ma-
niére pragmatique dans la foulée des chocs
pétroliers. Il résulte des conditions d’accés
inégales des pays développés et des pays en
développement dans la premiére phase de la
libéralisation financiére. Les pays dévelop-
pés, ayant I'acces le plus large aux finance-
ments internationaux privés, ont cessé d'étre
demandeurs des financements du Fonds.
Au contraire, les pays en développement se
sont d’abord lancés dans I'endettement
auprés des banques internationales, puis
ont rencontré des contraintes de solvabilité
qui les ont exclus des marchés de capitaux.
On mesure le changement de responsabi-
lité que celaaentrainé pour le FMI. Dans le
modele d’assistance mutuelle, il est une coo-
pérative de crédit pour des pays qui recher-
chent une assurance collective pour des pro-
bléemes temporaires. Dans le modéle d’in-
termédiaire financier, il est un médiateur
entre les intéréts contradictoires des créan-
ciers et des débiteurs durables. Ni les crité-
res de performance pertinents pour la sur-
veillance des pays, ni la conditionnalité, ni
les formes de financement ne sont compa-
tibles. Aussi, la coexistence des deux mo-
déles est-elle source de confusion vis-a-vis
du traitement égal de tous les pays mem-
bres qui est le pilier de I'universalisme
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dont le FMI tire sa légitimité.

A son tour, le modéle d’intermédiaire
financier s’est brisé sur la deuxiéme phase
de la libéralisation financiére qui a étendu
I'intégration des marchés de capitaux a des
pays dits émergents. Le FMI s’est trouvé
en Asie devant une crise inédite pour son
expérience passée. Elle n’a pas pris nais-
sance dans les finances publiques, mais
dans I'endettement privé. Ses répercus-
sions internationales n’ont pas subi le ca-
nal des opérations courantes, mais des flux
de capitaux. Il n’est donc pas étonnant que
le FMI ait mal apprécié la virulence de ce
type de crise et son pouvoir de contagion.

Dans ses métamorphoses au cours de
I’histoire monétaire du dernier demi-sie-
cle, le FMI s’est toujours réclamé du prin-
cipe d’universalité. Ce principe s’est réalisé
dans le nombre croissant de ses membres.
Mais d’'une maniére plus significative, le
Fonds a toujours revendiqué le traitement
égal des pays qui font appel a son assis-
tance. Pour rendre compatible cette uni-
versalité dans I'action collective qui est sa
raison d’étre avec la cohérence de ses inter-
ventions, le FMI a développé, dés la mise
en ceuvre de son modéle d’assistance fi-
nanciére, une procédure a laquelle il s’est
toujours tenu. L’aide apportée est condi-
tionnelle & des engagements de politique
économique souscrits par les gouverne-
ments des pays bénéficiaires. Le respect de
ces engagements fait I'objet d’une sur-
veillance dans le cadre d’un audit écono-
mique. La mission d’établir un diagnostic
sur lasituation des pays a été formellement
étendue a tous les membres au titre de
I"article IV en 1976, lors de la révision de
la charte. Car la surveillance a aussi pour
ambition d’étre préventive, c’est-a-dire de
repérer les déséquilibres avant que leur
accumulation ne dégénere en crise.

Les déficiences de cette procédure, lors-
que la globalisation financiére a pris de
I'ampleur, ont entrainé un premier niveau
de réflexion officielle qui a abouti a quel-
ques compromis laborieux sur I'améliora-

tion de la surveillance, le recentrage de la
conditionnalité et la rationalisation des fa-
cilités financiéres du Fonds. Mais il existe
des problémes non résolus qui tiennent a
I'impossibilité de réformer I'empilement des
modéles disparates. L'organisation d’un sys-
téme international de gestion des crises fi-
nancieres centré sur le FMI conduirait a
doter cette institution d’une gouvernance
politique conforme a son universalité théo-
rique, alors que les Etats-Unis ont toujours
préféré exercer une influence prépondérante
par des voies officieuses. Les domaines d’ac-
tion du FMI font I'objet de controverse.
Doit-il continuer a se préoccuper des pro-
bléemes structurels des pays en développe-
ment, alors que I'ajustement structurel est
fortement contesté et que I'approche des
inégalités, reconsidérée par la Bangue mon-
diale, s’éloigne du dirigisme qui est inhé-
rent a la conditionnalité du FMI ? Enfin
I'influence déterminante des agents finan-
ciers privés dans les pays émergents a aiguisé
les conflits d’intéréts en ce qui concerne
I'implication de ces agents dans la préven-
tion et dans la résolution des crises finan-
cieres. Le FMI doit-il entrer directement en
relation avec le secteur privé ? Doit-il exer-
cer la fonction de préteur en dernier ressort
dans les crises de marché ? Doit-il exister
une division du travail de contrdle
prudentiel entre plusieurs institutions pu-
bliques nationales et internationales et se-
lon quel schéma ? Le peu d’avancées dans
les réponses a ces questions montre que la
nouvelle architecture financiére internatio-
nale est encore largement un slogan.

LE RECENTRAGE
DES DOMAINES D’ACTION

Le FMI est la seule institution qui ait la
préoccupation du bon fonctionnement de
I’économie mondiale dans ses interdépen-
dances macroéconomiques. Or, la
globalisation a mis ces interdépendances
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sous I'influence prépondérante des marchés
financiers internationaux. C’est pourquoi
la prévention et la résolution des crises fi-
nanciéres, c'est-a-dire I'organisation perma-
nente du modéle centré sur un réle de
préteur en dernier ressort international, fait
I'objet d'une assez large approbation. La
diversité des points de vue s’exprime sur le
« comment » de cette réforme, notamment
sur les poids respectifs des ressources a enga-
ger dans la prévention et dans la résolution.
Mais, il est clairement admis que la priorité
assignée aux crises financiéres entraine que
le FMI doit se dégager des financements a
long terme. Ceux-ci avaient pris une grande
place, d’abord pour accompagner les ajus-
tements structurels des pays libéralisant leurs
marchés a partir du milieu des années 1980,
puis pour soutenir les pays en transition
vers I'économie de marché. La fonction de
préteur en dernier ressort consiste a appor-
ter de la liquidité a court terme pour endi-
guer des crises systémiques qui provoquent
des désordres fulgurants dans la balance des
capitaux des pays qui subissent une conta-
gioninternationale. Certaines contributions
et recommandations n’oublient pas de rap-
peler toutefois que le modele d’origine du
FMI est toujours pertinent. De nombreux
pays en développement demeurent sensi-
bles a des chocs réels qui provoquent des
déficits courants temporaires. Le FMI doit
continuer a exercer une fonction d’assu-
rance consistant a aider les pays qui ont des
problémes de paiements internationaux pro-
venant de déséquilibres macroéconomiques
non structurels.

Ces deux types d’action collective gui-
dent la rationalisation des facilités finan-
cieres du Fonds. Le financement de crise
doit pouvoir mobiliser des préts d’urgence,
dont la facilité de réserve supplémentaire,
créée pendant la crise asiatique, est un
prototype. Il faut pouvoir préter des mon-
tants non prédéterminés, parce que les
crises des marchés de capitaux se déclen-
chent par des asséchements de liquidités.
En outre, ces crédits d’urgence ne peuvent

étre étalés ; ils requiérent des versements
immédiats. Ces caractéristiques du prét en
dernier ressort sont mal adaptées aux mé-
canismes de financement du FMI, et elles
entrainent une profonde modification de
la conditionnalité. Au plan des principes,
le rdle de préteur en dernier ressort inter-
national éloignerait le Fonds de son statut
d’agent d’assurance mutuelle entre ses
membres, pour le doter partiellement des
attributs d’'une bangue centrale mondiale.
C’est une philosophie alternative que le
gouvernement américain avait farouche-
ment combattue et écartée dans les négo-
ciations préalables a la conférence de Bret-
ton Woods : I'expression du bien commun
gu’est la stabilité du systéme monétaire
international dans une souveraineté mo-
nétaire dépassant les nations et exercée en
commun par tous les membres.

Ce principe alternatif fut écarté de nou-
veau a la suite de I’échec de la réforme
engagée par le Comité des Vingt entre
1972 et 1974, lorsque la proposition de
faire du DTS le principal actif de réserve
international fut rejetée. Mais, le crédit
d’urgence en situation de crise financiere a
pouvoir de contagion généralisé suppose
une élasticité instantanée de I'offre de li-
quidité de Iinstitution qui le fournit. Le
FMI peut, certes, compter sur les accords
généraux d’emprunt et les nouveaux ac-
cords d’emprunt, donc sur des ressources
qui échappent aux procédures rigides des
guotas. Cependant, une capacité de créa-
tion ex nihilo par émission de DTS, qui est
une pure monnaie fiduciaire neutralisée
jusgqu’a maintenant, procurerait I'élasticité
qui rendrait crédible toute intervention
d’envergure. Evidemment fort controver-
sée, cette proposition prend tout son sens
dans la perspective d’un modele de gestion
de crise. Exclu de la régulation des changes
et des balances de paiements, le DTS re-
viendrait au premier plan par la voie d’une
autre fonction de banque centrale qui est
le préteur en dernier ressort.
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La consolidation du role dassistance
mutuelle aux balances de paiements ne
pose pas de tels problémes. C’est plutot un
retour aux sources que I'engagement du
Fonds, dans un réle d’intermédiaire finan-
cier, avait fait passer au second plan. C’est
la facilité de base sur tranches de crédit
liées a des accords de confirmation, incor-
porant une conditionnalité progressive au
fur et & mesure que les tranches montent
en pourcentage des quotas. On y ajoute la
facilité de financement compensatoire a
conditionnalité allégée, qui est adaptée a
des chocs sur les balances courantes dds &
des circonstances extérieures aux pays qui
en sont victimes.

Cette restructuration des facilités de fi-
nancement, qui accompagne le recentrage
des domaines d’action, devrait avoir pour
corrolaire le retrait des engagements a long
terme : facilité de financement supplé-
mentaire liée a I'ajustement structurel, fa-
cilité pour la transformation des pays en
transition (qui a été supprimée), préts
concessionnels aux pays pauvres. De nom-
breux rapports extérieurs au Fonds préco-
nisent que les programmes de réduction
de la pauvreté soient entiérement pris en
charge par la Bangque mondiale. Mais ni les
gouvernements des pays concernés, ni le
FMI ne sont d’accord. Les premiers savent
bien que les financements du Fonds sont
plus sdrs que ceux des autres institutions
internationales. Quant au FMI, il est sou-
cieux de I'universalité de son assistance qui
est un aspect essentiel de sa légitimité.

Mais de nombreux problémes se po-
sent pour parvenir a une collaboration
efficace entre le Fonds et la Banque mon-
diale. Selon le consensus de Washington
qui inspirait la doctrine de I’ajustement
structurel, libéraliser les marchés et me-
ner des politiques économiques favora-
bles au secteur privé devaient élever le
rythme de croissance. Une croissance plus
forte devait suffire & réduire les inégalités.
Adhérent a cette doctrine, le FMI s’est
engagé dans une conditionnalité tatillonne

et trés intrusive, en se mélant de surveiller
les réformes sur les marchés du travail et
des biens. L’échec de cette approche, dans
les pays les plus pauvres, a été total. Il a
provoqué des critiques a I'intérieur méme
de la Banque mondiale qui est une insti-
tution pluraliste et largement décentrali-
sée, a I'opposé de la culture FMI qui est
monolithigue et portée par une organisa-
tion rigoureusement hiérarchisée. De cette
critique est sortie une démarche qui est
aux antipodes de celle de I'ajustement
structurel. L’accent est mis sur la qualité
de la croissance. La réussite des program-
mes de réduction de la pauvreté passe par
leur appropriation a I'intérieur des socié-
tés gu’ils cherchent a transformer bien
au-dela des élites gouvernementales. Les
priorités ne sont plus dans le fonctionne-
ment des marchés. Elles vont vers I'édu-
cation de base et la santé a ceux qui n’en
ont jamais bénéficié, la protection des
ressources naturelles, la lutte contre la
corruption et I'établissement des libertés
civiles, I'amélioration des services publics.
Ces priorités a I'investissement social sont
un défi a ce que les institutions interna-
tionales ont fait jusqu’ici, qui était de
subventionner I'investissement productif
dans les infrastructures jugées les plus
aptes a favoriser la production marchande
(agriculture, énergie, transport). La com-
patibilité des actions du Fonds et de la
Banque mondiale, dans cette nouvelle
perspective, est entiérement a construire.
On peut étre pessimiste sur les chances de
succes. Demander au FMI de se recentrer
sur les préoccupations globales de cohé-
rence internationale, tout en l'incitant a
s’engager dans une démarche d’appro-
fondissement social, est une gageure. Elle
revient a vouloir concilier les critiques
ultra-libérales qui veulent réduire le rble
du Fonds au minimum de l'intervention
dans les crises de liquidité et la contesta-
tion de gauche du front anti-globalisation
qui refuse I'assimilation du développe-
ment et de la croissance marchande.

23/11/00, 6:23

[T [ ] ||

*



iR "NEEN

‘ AGLIETTA 67

*

67

ACTUALITE FINANCIERE : ENJEUX INTERNATIONAUX

Redéfinir et renforcer la surveillance

Si le recentrage des missions du FMI
doit s’orienter vers un role de chef de file
dans un systéme international de gestion
des crises financiéres, la détection précoce
de situations pouvant faire surgir le risque
systémique est primordiale. La prévention,
dans la mesure du possible, de telles situa-
tions ne I'est pas moins. C’est sans doute
pourquoi il est maintenant admis dans les
communiqusés officiels que le FMI doit se
garder de se méler d’'une quantité de pro-
blémes structurels dans les secteurs non
financiers et se concentrer sur la vulnérabi-
lité financiére. Mais qu’est-ce que cela si-
gnifie ? Ou se trouvent les compétences
pour le faire ? Doit-il y avoir une division
du travail de supervision entre le FMI et
d’autres institutions ?

La surveillance est une mission qui est
devenue a la fois plus ambitieuse et moins
précise avec les accords de la Jamaique en
1976. Avec la disparition de toute regle
internationale concernant le choix du ré-
gime de change, le Fonds a regu la tache de
surveiller les changes d’un point de vue
multilatéral et d’un point de vue bilatéral
en relation avec la politique économique
des pays (amendement a I'article IV des
statuts). Du point de vue multilatéral,
I"'aboutissement des investigations du
Fonds se trouve dans le World Economic
Outlook et dans le rapport annuel sur les
marchés internationaux de capitaux. Il ne
s'agit pas, a proprement parler, de sur-
veillance. Le FMI se livre a une prévision
macroéconomique sur les grandes tendan-
ces de I'’économie mondiale d’un c6té, un
examen des événements financiers de I'an-
née écoulée et des analyses sur ces événe-
ments, sur les problémes prudentiels posés
et sur les propositions des standards élabo-
rées par le Comité de Béle de l'autre. En
tout état de cause, les points de vue macro-
économiques et les préoccupations finan-
cieres sont complétement séparés. Dans
ces exercices, il ne s’agit en aucun cas de

repérer des tensions dans un futur proche.
Drailleurs, le FMI a été surpris par la plu-
part des crises de change et des crises fi-
nanciéres des années 1990. De leur coté,
les examens bilatéraux des situations éco-
nomiques des pays sont plutét conven-
tionnels pour les pays qui ne sont plus
jamais demandeurs auprés du Fonds. Pour
les pays engagés dans un programme d’ajus-
tement structurel, ces examens se sont
occupés d’une foule de questions
microéconomiques, politiquement sensi-
bles et fort éloignées des compétences du
Fonds.

Si le FMI doit avoir une action priori-
taire dans la prévention et dans la résolu-
tion des crises, la surveillance doit étre
grandement améliorée. Du point de vue
multilatéral, les contagions suivent de
multiples canaux d’interdépendances. Dans
la crise asiatique et surtout la crise russe, les
répercussions ont surpris les experts les
plus avertis. Il est clair qu'une connais-
sance détaillée du risque systémique est
indispensable. Pour I'acquérir, un effort
considérable de rassemblement de don-
nées financiéres et de recherches sur les
comportements dans des conditions extré-
mes pourrait étre organisé dans un labora-
toire du risque systémique installé a Bale,
aprés du Forum de stabilité financiére.
Des tests de stress de liquidité simulant des
difficultés sévéres des banques a refinancer
leurs dettes a court terme et des ruptures
de prix dans des marchés financiers, de-
vraient pouvoir étre mis en ceuvre. La
participation du FMI au développement
de ces moyens d’investigation serait béné-
fique, car il s’agit de comprendre et si
possible de mesurer les incidences macroé-
conomiques de I'interdépendance des ris-
ques. Une amélioration des diagnostics
sur la présence possible du risque systémi-
gue et une supervision plus étroite de la
gestion du risque de liquidité dans les mar-
chés de capitaux devraient étre des objec-
tifs qui ressortent des enseignements des
crises financiéres de ces derniéres années.
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Un gros effort doit aussi étre fait pour
améliorer la surveillance bilatérale, parce
gue dans la prévention et la gestion des
crises, la surveillance est appelée a sup-
planter la conditionnalité. En effet, les
besoins financiers d’urgence d’un pays at-
taqué par des reflux de capitaux ne sont
pas de méme nature que les aides financié-
res a des politiques économiques. Contrai-
rement aux secondes, les premiers ne peu-
vent étre négociés dans des programmes et
rendus conditionnels a I'atteinte d’objec-
tifs prédéfinis. C’est pourquoi les milieux
ultra-libéraux voudraient réserver les aides
d’urgence pour préserver la liquidité a des
pays préqualifiés, en y introduisant des
conditions politiguement inacceptables.
Outre qu’une délimitation trés restrictive
et a priori de pays bénéficiaires d’interven-
tions en dernier ressort n’empécherait pas
le risque systémique de se propager par
d’autres pays, la pré-qualification violerait
le principe d’universalité. La surveillance
est donc le moyen de surmonter ces diffi-
cultés. C'est pourquoi I'accent est mis sur
le repérage de vulnérabilités financiéres
qui a tant fait défaut, aussi bien au Mexi-
gue qu’en Asie. Il faudrait parvenir a une
détermination agrégée des positions des
intermédiaires financiers dans les pays qui
ont libéralisé le compte capital de la ba-
lance des paiements. Il faut donc organi-
ser, dans des cadres comptables homoge-
nes, la fourniture d’informations bien plus
précises qu’actuellement par les intermé-
diaires a leurs superviseurs : décomposi-
tion des préts et emprunts avec les non
résidents par devises et par échéances, in-
vestissements en titres dans et hors du pays
y compris les contrats contingents. L'en-
jeu est de détecter les déséquilibres des
positions liquides et I'ampleur des risques
accumulés dans les secteurs financiers pri-
vés. La distribution des risques selon les
catégories d’intermédiaires et selon les pays
est importante pour repérer les canaux de
propagation possibles d’éventuelles ten-
sions sur la liquidité. Jointe aux examens

macroéconomiques, la mesure de la vulné-
rabilité financiere donnerait ainsi aux exer-
cicesde I'article IV une orientation d’alerte
et de vigilance, plutdt que de suivi d’une
conditionnalité attachée a des program-
mes pluriannuels.

Impliquer le secteur privé
dans la résolution des crises

En I'absence d’un droit des faillites in-
ternational, administré par une cour de
justice ayant une primauté sur les juridic-
tions nationales, il n’est pas possible de
soumettre les contrats financiers entre ré-
sidents et non résidents a des normes uni-
versellement respectées. 1l s’ensuit qu’en
présence de pertes avérées ou méme re-
doutées, les créanciers étrangers cherchent
a liquider leurs expositions au risque de
crédit autant et aussi vite que possible.
Cette attitude entraine un évident défaut
de coordination, puisqu’une décision émi-
nemment rationnelle d’'un point de vue
individuel empéche toute restructuration
ordonnée de I'endettement. Faillites bru-
tales, liquidations forcées, moratoires uni-
latéraux provoquent une détérioration de
la confiance telle qu’elle peut se répercuter
sur les marchés financiers centraux, comme
Ia bien montré la crise russe d’aolt 1998.

Pour éviter ces comportements destruc-
teurs qui approfondissent la crise, la dé-
marche adoptée par les institutions inter-
nationales a été la garantie des créanciers,
soit généralisée comme au Mexigue, soit
privilégiant les banques comme en Asie.
Cette socialisation des pertes entraine des
apports de fonds colossaux qui absorbent
une grande partie des ressources disponi-
bles et requierent, de la part du FMI, des
techniques de financement exceptionnel-
les, faute d’'un accord préalable des pays
créanciers du Fonds pour engager des res-
sources budgétaires supplémentaires. Ainsi,
en I'absence d’accords de partage des per-
tes par les grands intermédiaires interna-

23/11/00, 6:23

[T [ ] ||

*



iR "NEEN

‘ AGLIETTA 69

*

69

ACTUALITE FINANCIERE : ENJEUX INTERNATIONAUX

tionaux, la totalité des co(ts définitifs de la
restructuration des dettes porte sur la po-
pulation des pays débiteurs. Ces colts sont
souvent trés élevés et les restructurations
prennent des années, lorsque ce n’est pas
plus d’une décennie a se faire.

Aussi, dans des situations de faillites
répandues dans le systeme financier d’un
pays, un gel des paiements du service des
dettes, précédant un accord de partage des
pertes, est la démarche la meilleure pour
réduire le coQt des restructurations tout en
allouant sa répartition le plus équitable-
ment possible. Le gel est aussi la seule
méthode qui peut conjurer le comporte-
ment de cavalier solitaire des créanciers
internationaux, a la fois inquiets des failli-
tes et incertains d’'un sauvetage public.
L’essentiel des pertes se creuse dans cette
période cruciale ou le sauve-qui-peut des
créanciers se déchaine pour ne pas étre de
ceux qui seront piégés par I'incapacité des
débiteurs a liquider des actifs en détresse a
des prix de plus en plus bradés. Les accords
de partage de pertes, qui prolongent le gel,
sont a leur tour les moyens de limiter I'aléa
moral qui accompagne une socialisation
uniforme des pertes.

L’implication du secteur privé est donc
un montage complexe, qui est un volet
essentiel d’un systeme international de ges-
tion de crise, mais dont la négociation
s'avere fort délicate. Pour étre opération-
nel, le gel des paiements devrait étre dé-
claré par le gouvernement du pays débi-
teur, apres reconnaissance de I'état de dé-
tresse du systéeme financier. Cette déclara-
tion devrait étre certifiée par le FMI qui
ferait ainsi savoir que le pays débiteur en-
gage des négociations de bonne foi avec ses
créanciers. Pour rendre crédible son ap-
pui, le FMI accorderait des crédits relais
pendant la négociation de I'accord de par-
tage des pertes. Le but de celui-ci est d’ac-
croitre I'efficacité de la restructuration du
systeme financier sinistré, de maniére a
redéfinir un profil de dette que le pays
peut servir dans le cadre d’une situation

macroéconomique de croissance prenant
corps apres la crise. Le gel des paiements
serait alors levé et le service de la dette
reprendrait aux nouvelles conditions con-
tractuelles.

Peu d’avancées ont été faites sur ce
schéma, ni entre les gouvernements, ni
avec le secteur privé. La seule chose qui ait
fonctionné jusqu’ici a été un maintien des
lignes de crédit des banques internationa-
les aux banques coréennes en décembre
1997 dans I'urgence la plus extréme, sous
la pression du Trésor des Etats-Unis et de
la Réserve fédérale, le FMI et les gouverne-
ments du G7 décidant d’'un apport de
liquidités pour faire face aux échéances
immédiates du début de I'année 1998.
Bouclé le 24 décembre, cet arrangement
rétablit effectivement une confiance suffi-
sante pour enrayer la crise de liquidité.
Mais, il n’engagea pas d’accord sur le pro-
gramme de reconstruction du systeme fi-
nancier coréen. Ce type d’'implication mi-
nimale consiste dans la participation des
intermédiaires privés les plus engagés sur
le pays en crise & une intervention en der-
nier ressort.

Pour aller au-dela et organiser une coo-
pération dans le traitement des probléemes
de la restructuration financiere, il faut
s’accorder sur des principes. Le premier est
I’étendue du gel des paiements. La
globalisation financiére déclenche des cri-
ses dont les foyers sont dans la finance
privée. Un gel du service des dettes publi-
gues est donc devenu notoirement insuffi-
sant. Il faut y englober les dettes des entre-
prises et des intermédiaires financiers pour
rendre la démarche opératoire. L’étendue
des créanciers internationaux a impliquer
est aussi en question. Les banques sont,
bien sdr, les agents les premiers concernés,
a cause des perturbations monétaires ré-
sultant des dysfonctionnements des mar-
chés interbancaires. Mais, au fur et & me-
sure que le financement par titre prend de
I'essor, et surtout a cause du développe-
ment des marchés dérivés de gré a gré, le
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probléme de négocier dans le cadre d’une
révision de contrats, ayant pour supports
des titres, se pose. Enfin et surtout, les
positions des gouvernements entre eux et
celle des associations internationales des
agents financiers privés s’opposent sur le
caractére volontaire ou obligatoire de I'en-
gagement d’'une procédure de gel et d’ac-
cord de partage de pertes. L’expérience des
crises montre que, s'il est difficile de codi-
fier uniformément les procédures de négo-
ciation et de faire de leur engagement un
principe systématique, le recours a la seule
bonne volonté du secteur privé ne fonc-
tionne pas. La présence et I'autorité d'un
tiers médiateur placé en position hiérar-
chique par rapport aux agents financiers
privés est indispensable pour surmonter
I'externalité négative qui bloque toute coo-
pération spontanée.

Le préteur international
en dernier ressort
et la gouvernance politique du FMI

La fonction de préteur en dernier res-
sort est le pivot du modeéle de gestion de
crise. Elle résulte de I'effondrement de la
liquidité dans les crises systémiques. Non
contrecarré, ce processus conduit a la para-
lysie de I'intermédiation financiére et a la
dépression économique. Etant I'émetteur
de la liquidité ultime, le préteur en dernier
ressort peut calmer I'inquiétude des agents
économiques en créant ex nihilo toute la
liquidité recherchée. Il fournit ainsi un
bien collectif que les agents privés ne peu-
vent créer. 1l peut le faire parce qu’il est
I'institution revétue de la souveraineté
monétaire qui est capable de rétablir la
confiance au cceur de la crise. Tel est en
substance le principe qui légitime cette
fonction hautement politique.

Cette doctrine vaut dans un espace éco-
nomique ou la souveraineté monétaire est
bien établie. Le principe présente donc
une difficulté majeure dans I’espace inter-

national. Pourtant la globalisation finan-
ciére propage des crises de liquidité trés
étendues, comme I’ont montré les événe-
ments de 1997 et 1998. Lorsque la liqui-
dité demandée sur un marché dans un
pays est dans une devise que sa banque
centrale ne peut pas créer, le marché s'ef-
fondre si une institution (ou un groupe
d’institutions) capable d’apporter les fonds
recherchés dans la monnaie demandée ne
le fait pas.

Le préteur international en dernier res-
sort comporte donc au moins deux insti-
tutions qui doivent collaborer : la banque
centrale responsable de la stabilité finan-
ciére menacée par la disparition de la liqui-
dité recherchée d’une part, l'institution
capable d’apporter immédiatement un
montant élastique de fonds demandés,
d’autre part. Comme la liquidité ultime
est créée par une banque centrale dans un
monde de monnaies concurrentes (natio-
nales ou de zones monétaires), le préteur
en dernier ressort peut se concevoir comme
un club de banques centrales a géométrie
variable, selon le foyer de la crise de liqui-
dité et les canaux de contagion qu’elle
parcourt. Il existe d'ailleurs des interven-
tions en dernier ressort notamment pour
endiguer des crises de change, qui ont
adopté cette configuration.

Toutefois I'intégration financiere des
pays émergents pose probléme pour cette
conception du préteur en dernier ressort
international. La mission des banques cen-
trales est de préserver la stabilité de la mon-
naie, tache qui englobe la stabilité finan-
ciere, dans le territoire ou elles sont souve-
raines. Leur participation a une action in-
ternationale de ce type n’est envisageable
que si elles sont persuadées que la conta-
gion a I'extérieur va entrainer des perturba-
tions dommageables dans le systeme finan-
cier placé sous leur tutelle monétaire. Cela
peut entrainer indifférence ou hésitation
lorsqu’une crise éclate sur un marché émer-
gent. Tant que la contagion n’a pas pris
une ampleur qui convainc d’une menace
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pour ses propres marchés financiers, une
banque centrale qui n’a pas pour mission
d’assurer la stabilité monétaire globale res-
tera a I'écart de telles interventions.

Le Fonds a une telle mission mais n’a
pas les moyens monétaires pour I'accom-
plir. C’est un principe d’assurance mu-
tuelle des membres pour des déséquilibres
de balance courante qui a prévalu, pas un
principe de souveraineté monétaire mon-
diale pour endiguer des inversions massi-
ves et inopinées des flux de capitaux. Le
FMI a des ressources limitées et peu flexi-
bles instantanément, d’ou les probléemes
qui ont surgi lorsqu’il a fallu mobiliser
dans I'urgence des dizaines de milliards de
dollars. En outre, le Fonds monétaire n'a
pas le contact direct avec les marchés pour
établir un diagnostic avancé sur la consti-
tution du risque systémique dans une si-
tuation financiére spécifique. Mais, le FMI
peut s’affirmer comme I'organisateur cen-
tral du dispositif de gestion de crise, si la
surveillance évolue dans le sens décrit plus
haut et §'il est le garant de I'implication du
secteur privé. Compte tenu de la complé-
mentarité institutionnelle entre ces
composantes de la gestion des crises, il est
possible de soutenir que le FMI participe
aux interventions en dernier ressort.

En ce cas, il faut admettre que la
globalisation financiere transforme la na-
ture du bien collectif qu’est la stabilité
moneétaire internationale. Le principe d’as-
surance mutuelle, appliqué selon la procé-
dure des accords négociés et des lignes de
crédit tirées par tranches et indexées sur
une conditionnalité attachée a des perfor-
mances macroéconomiques, n’englobe
plus, et de loin, ce qui est nécessaire a la
résolution des crises qui ont un fort poten-
tiel de propagation. La conclusion vient

d’elle-méme. Si le FMI joue le rdle récur-
rent de préteur international en dernier
ressort, il inscrit son action dans le prin-
cipe de la souveraineté monétaire, plus
seulement dans un principe assurantiel.
L’attribut, jusqu’ici neutralisé, de la sou-
veraineté monétaire internationale est le
DTS, monnaie purement fiduciaire qui
n'est la dette d’aucun pays. Si des émis-
sions de DTS finangaient la création de
liquidité nécessaire pour des interventions
internationales en dernier ressort, I'offre
de liquidité que le FMI pourrait mobiliser
serait parfaitement flexible. Cette liquidité
serait résorbée une fois la crise passée par
remboursement des avances ou consolida-
tion dans les facilités habituelles.

La rupture avec les pratiques antérieu-
res n’est pas tant technique que politique ;
d’ou les résistances a sauter le pas de la
reconnaissance de la nécessité d’organiser
le prét international en dernier ressort. Il
paraitrait inconcevable que la souveraineté
monétaire, méme dans cette forme em-
bryonnaire, puisse s’exercer sans que I'auto-
rité politique soit a I'intérieur du Fonds
lui-méme et que cette autorité émane de la
communauté entiere de ses membres. Cela
implique la formation au sein du Fonds
d’une direction politique opérationnelle
permanente, capable de prendre des déci-
sions stratégiques en lieu et place du G7.
Encore faudrait-il que la définition des
circonscriptions tienne compte de la for-
mation des arrangements monétaires ré-
gionaux, de sorte que ceux-ci puissent étre
représentés en tant que tels. Car la régio-
nalisation monétaire peut intérioriser le
traitement d’un certain nombre de crises,
ne laissant a la responsabilité du préteur en
dernier ressort international que les crises
globales.
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