le FM\l et la fonction de préteur

en dernier ressort

Les récentes crises financieres ont entrainé un regain d’intérét pour I'institution
d’un préteur international en dernier ressort. Sa mise en place se justifie-t-elle et,
dans P’affirmative, le FMI devrait-il jouer un tel role?

Curzio Giannini

A SUCCESSION de crises de change des toutes der-

nieéres années a placé la fonction de préteur en dernier

ressort au premier plan de lactualité. Toutefois, la

question se pose a présent de savoir si cette fonction
peut s’adapter au contexte international. Les décisions qui
s'imposent a cet égard ne sont pas faciles, car, de toutes les
fonctions d’une banque centrale, celle de préteur en dernier
ressort est de loin la plus difficile & déterminer. Pour com-
mencer, on ne peut définir I'utilité et le champ précis de cette
fonction en dehors du cadre de la politique monétaire. Sup-
posons que les dépdts bancaires ne soient pas exprimés en
valeur nominale, dans une grande mesure comme les parts de
fonds mutuels, ou que la politique monétaire puisse étre
menée de maniére purement discrétionnaire sans soulever de
problemes de crédibilité. Un préteur en dernier ressort serait-il
encore nécessaire? Beaucoup en doutent, pour le moins. Mais
il y a plus. Lintervention d’un préteur en dernier ressort cor-
respond a la suspension de la discipline de marché, car il est
disposé a préter dans des situations ol personne d’autre ne
le fera sur le marché. Par conséquent, I'existence méme d’un
préteur en dernier ressort peut soulever un probleme d’aléa
moral, que 'on ne peut maintenir dans des limites acceptables
quau moyen d’un cadre juridique et institutionnel plus vaste,
C’est-a-dire d’une réglementation au sens le plus large. Autre-
ment dit, 'on pourrait tres bien dire de la fonction ce que Tao
Teh Ching disait de la roue : quelle que soit sa complexité, ce

qui la fait fonctionner se trouve en dehors d’elle. Par consé-
quent, si nous voulons comprendre comment un préteur en
dernier ressort peut remédier a linstabilité financiere au
niveau national, et savoir si la notion de préteur international
en dernier ressort se justifie, nous devons d’abord nous occu-
per des conditions dans lesquelles est exercée cette fonction.

Evolution du concept

A Tépoque de Walter Bagehot — économiste du XIX® siecle
dont le Lombard Street reste 'ouvrage de référence dans ce do-
maine qu’il a défriché —, le cadre monétaire était assez rigide.
En effet, il reposait sur 'étalon-or et sur une stricte limitation de
Poffre de monnaie, et la principale place financiere mondiale, la
City (de Londres), était dirigée par une poignée d’institutions fi-
nanciéres constituant un club fermé. Cette situation aide & com-
prendre la doctrine de Bagehot : quand les choses tournent mal,
il faut commencer par extirper du club la pomme pourrie
(Cest-a-dire la laisser faire faillite), puis venir a la rescousse du
reste du club en prétant libéralement a tous ceux qui peuvent
donner de bonnes garanties et acquitter un taux de pénalisation.

La situation actuelle aux niveaux nationaux est fort diffé-
rente de celle que Bagehot pouvait observer. Ainsi, dans notre
monde industrialisé, le cadre monétaire rigide a été remplacé
par «la discrétion éclairée», C’est-a-dire une politique moné-
taire orientée sur la stabilité et congue, puis appliquée par une
banque centrale indépendante. En outre, dans la plupart des




systemes financiers, le comportement de club n’est plus qu'un
vague souvenir : il a été balayé depuis longtemps par la libérali-
sation financiere et I'intensification de la concurrence.

La fonction de préteur en dernier ressort a donc subi des
transformations spectaculaires. Les opérations de soutien du
marché auxquelles Bagehot se référait sont devenues extréme-
ment rares. La ol elles existent encore, par exemple aux Etats-
Unis, elles prennent la forme d’opérations d’open-market,
qui, de par leur nature méme, ne peuvent pas comporter de
taux de pénalisation. Par contre, les opérations de préteur en
dernier ressort pour les entreprises individuelles — parfois
méme celles qui sont sur le point de devenir insolvables —
sont a présent beaucoup plus fréquentes. Dans ces conditions,
I'ambiguité positive est devenue le principal obstacle a 'aléa
moral. Toutefois, comme 'ambiguité est synonyme de discré-
tion, cette technique d’endiguement de 'aléa moral risque,
comme toutes les autres formes de politique économique dis-
crétionnaire, de pécher par incohérence. Sa crédibilité dépend
des ressources disponibles et de la qualité de I'information,
ainsi que de l'existence d’une autonomie technique suffisante
et de pouvoirs de sanction efficaces. Ces derniers jouent un
role tout a fait déterminant : si les institutions se révelent in-
capables de se modérer d’elles-mémes, le préteur en dernier
ressort doit étre en mesure de faire subir des pertes a leurs
gestionnaires et a leurs actionnaires. S’il ne dispose pas de tels
pouvoirs ou ne les utilise pas, l'ambiguité positive deviendra
une pure fiction. Il vaudrait mieux parler alors d’indulgence
totale. Bagehot n’avait pas eu a expliciter tout cela, car la me-
nace non écrite d’expulsion du club qu’était la City suffisait,
dans Pensemble, pour dissuader les institutions de se com-
porter imprudemment. Aujourd’hui, les pouvoirs formels de
sanction, tels qu’ils figurent dans les statuts des banques cen-
trales et dans la législation bancaire, ont remplacé dans une
grande mesure les pressions exercées par les pairs.

Des institutions internationales
moins autonomes

Dans le régime de Bretton Woods, le recours excessif au con-
trole des capitaux, le morcellement du cadre réglementaire et la
marge de manoeuvre que laissait implicitement le systéme
multilatéral de taux de change fixes mais ajustables contri-
buaient a maintenir la fonction de préteur en dernier ressort
dans les limites nationales. De fait, le texte de l'article VI des
Statuts du FMI, qui n’a jamais été modifié, montre clairement
que les architectes de l'ordre monétaire international de
lapres-guerre s’étaient efforcés délibérément d’éviter que le
FMI n’assume une telle responsabilité. Mais a présent, étant
donné une liberté de circulation des capitaux a peu pres totale,
l'intense concurrence qui régne dans le systeme financier inter-
national et le fait que de nombreux marchés émergents ont en-
core recours a l'arrimage du taux de change ou méme a des
caisses d’émission pour «ancrer» leur politique économique,
on ne peut plus échapper a l'obligation de se demander ce
quon peut faire pour qu'existe une fonction de préteur en
dernier ressort aux pays. Cependant, lorsquon examine cette
question, on ne doit pas oublier que le contexte international
differe du contexte national a trois égards au moins.

En premier lieu, les organisations internationales jouissent
généralement d’'une moindre autonomie technique que leurs

homologues nationaux. En effet, les gouvernements natio-
naux, et en particulier les plus grands, veulent garder la fa-
culté de faire face aux situations d’urgence, car les cotits et les
avantages d’autres solutions sont difficiles a prédire, et pré-
ferent réagir de la maniére qu’ils estiment conforme aux in-
téréts nationaux. Si le FMI a joui d’une autonomie consi-
dérable au cours de ses 50 premieres années, c’est en raison,
dans une mesure qui est loin d’étre minime, de la sagesse de
ses fondateurs, qui avaient judicieusement limité ses ambi-
tions, en particulier en laissant la fonction de préteur en der-
nier ressort a I'extérieur de l'institution. En second lieu, les
organisations internationales traitent avec les autorités na-
tionales, qui sont soumises a des contraintes et des pro-
grammes de politique intérieure et qui, en outre, sont respon-
sables dans une grande mesure de I'information sur laquelle
doit reposer toute évaluation «objective» de la nécessité et de
l'opportunité de l'intervention d’un préteur en dernier res-
sort. Dans ces conditions, il est logique que tous les préts
solent rationnés, méme en période de crise, et que la condi-
tionnalité continue de jouer son role crucial dans les pro-
grammes du FML. Enfin, et ce point est peut-étre le plus im-
portant, les organisations internationales qui s’efforcent de
prévenir I'aléa moral chez les créanciers ne peuvent compter
directement ni sur le respect de normes de comportement in-
formelles telles que celles des clubs ni, étant donné 'absence
de régime international de la faillite, sur des pouvoirs de
sanction formels. Par conséquent, 'emprise du FMI et de la
Banque mondiale sur les investisseurs internationaux dépend
dans une grande mesure de la coopération des autorités na-
tionales, qui peuvent estimer qu’il leur est difficile de coor-
donner leurs actions en raison de la divergence des intéréts
nationaux. De ce fait, lorsqu’elles répartissent le cott de leurs
préts d’urgence, les organisations internationales ont ten-
dance a le faire supporter davantage par les pays débiteurs que
par leurs créanciers.

Des modifications a la marge

Les choses étant ce qu’elles sont, tout vaste projet de création
d’une fonction de préteur international en dernier ressort de-
vrait étre considéré avec méfiance. Si nous voulons améliorer
le dispositif international de résolution des crises, nous de-
vons travailler a la marge. Or, la bonne nouvelle, c’est qu’il est
possible de le faire.

Une premiére amélioration marginale répondrait a une at-
tente des pays a marché émergent, qui veulent disposer d’'un
point d’ancrage extérieur dépendant le moins possible de I'ar-
rimage du taux de change. Ce dont ces pays ont le plus besoin,
ce mest pas de capitaux, puisque certains jouissent de taux
d’épargne élevés et quun plus grand nombre peuvent, dans
des circonstances appropriées, recourir aux marchés de capi-
taux internationaux pour soutenir la croissance. Ce dont ils
ont besoin, avant tout, Cest de crédibilité. Pendant un certain
temps, tel ou tel systeme d’arrimage de taux de change a sem-
blé faire Iaffaire, mais nous savons a présent que le cott de
larrimage peut facilement dépasser ses avantages si 'éco-
nomie, le systéme financier et les institutions du pays ne
s’adaptent pas assez rapidement. En conséquence, pourquoi
un pays recourrait-il a I'arrimage s’il peut disposer d’autres
moyens de discipline de politique économique? On doit dire

Finances & Développement / Septembre 1999 |25



sans plus attendre que, dans ce domaine, le FMI assume déja
son role. Bien qu’on ne l'ait guére remarqué a l'extérieur, I'ar-
rimage du taux de change est de moins en moins présent dans
les programmes de l'institution depuis quelques années. En
outre, si la proportion des pays membres ayant conclu des
programmes avec le FMI n’a jamais été aussi forte, la dépen-
dance effective a ’égard des ressources du FMI n’a jamais été
aussi faible, méme si 'on tient compte des trains de mesures
d’urgence des toutes dernieres années. Globalement, il semble
que le FMI, qui prétait aux pays pouvant difficilement accéder
aux marchés des capitaux, devienne un moyen d’accroitre la
crédibilité des pays qui souhaitent recourir aux financements
étrangers privés — autrement dit, que son rdle soit a présent
de catalyser 'utilisation de I'argent des autres. Ce faisant, la
correction du taux de change perd de son importance pour
une raison tres simple : plus le FMI améliore sa fonction
de renforcement de la crédibilité, moins les pays membres
doivent recourir a des moyens spectaculaires mais parfois
problématiques, tels que I'arrimage du taux de change, pour
assurer la discipline de politique intérieure.

De ce fait, aucune révolution n’est réellement nécessaire dans
ce domaine. 11 suffit d’apprécier davantage I'importance et les
conséquences de tendances qui s'exercent déja. La récente dé-
cision du FMI de créer les lignes de crédit préventives, qui
viennent s’ajouter a la facilité de réserve supplémentaire, pour-
rait se révéler un pas dans la bonne direction, dans la mesure
ou elle accroit l'attrait des programmes soutenus par le FMI
comme mesures de précaution — donc de dispositions prises
pour prévenir une crise économique et financiere plutdt que
pour y remédier. Une autre amélioration des pratiques ac-
tuelles serait I'adoption explicite dans les programmes du FMI
d’un cadre monétaire reposant sur le ciblage de I'inflation plu-
tot que sur une réglementation rigide des avoirs intérieurs nets.

Les services du FMI ont longtemps résisté a cette réorienta-
tion, dans la crainte, d’une part, quelle fasse perdre de vue le
«principe de besoin de balance des paiements» qui est au
coeur des Statuts et, d’autre part, qu'elle pose trop de pro-
blemes, d’un point de vue institutionnel, a de nombreux pays
a marché émergent. Mais la notion de besoin de balance des
paiements, telle quelle est traditionnellement définie, est de-
puis longtemps obsoléte pour les mémes raisons qui font que
larticle VI est périmé, et nous ne pouvons guere changer cet
état de choses. Cependant, nous devons étre conscients de ce
que P'adoption du ciblage de l'inflation va beaucoup plus loin
que la fixation d’un faible taux d’augmentation de I'indice des
prix a la consommation. Des modifications institutionnelles
d’une grande portée sont nécessaires pour en faire un cadre
monétaire a la fois efficace et crédible. Aussi, nous ne pouvons
pas nous attendre a ce que 'approche s’applique a toutes les
économies de marché émergentes. Mais les plus grandes
d’entre elles et les plus solides sur le plan institutionnel
semblent étre prétes a relever le défi. De ce point de vue, il faut
suivre avec une grande attention ce qui se passe actuellement
au Brésil, o, a la suite de la crise récente, le ciblage de I'in-
flation a remplacé la crémaillere avec lappui du FML. Plus le
cadre monétaire en vigueur dans les pays a marché émergent
s’assouplira, moins nous entendrons parler, a condition que la
crédibilité des autorités soit maintenue par d’autres moyens,
d’énormes trains de mesures de sauvegarde du genre de ceux
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qui font les gros titres depuis deux ans. Par conséquent, la
fonction de préteur international en dernier ressort se retrou-
vera, une fois de plus, a la place que 'on peut considérer
comme la sienne — dans les coulisses.

Une seconde amélioration marginale consisterait a sensibi-
liser davantage les créanciers aux risques qu’ils prennent. Or,
C’est dans ce domaine que la confusion est la plus grande. Au
cours des derniéres années, on a beaucoup glosé sur 'implica-
tion du secteur privé, la nécessité d’améliorer la répartition du
fardeau, etc. Mais la réalité est beaucoup plus simple. Etant
donné les caractéristiques du contexte international, les séries
de mesures de sauvegarde prises pour endiguer les sorties de
capitaux ont tendance a surprotéger les créanciers. Il n’y aurait
la rien de préoccupant si les débiteurs pouvaient étre con-
traints a payer une prime correcte en contrepartie de I'assu-
rance qui les protége du risque de crises de change et si les
décideurs intérieurs I'intégraient dans leurs calculs. Malheu-
reusement, les choses ne se passent pas ainsi. Comme les insti-
tutions des pays en développement sont souvent moins so-
lides, la conduite de la politique économique peche souvent
par myopie. En outre, quand une crise éclate, la communauté
internationale a naturellement intérét a éviter I'agitation so-
ciale, car les pays, de méme que les intermédiaires financiers
de grande taille, ont souvent une valeur d’exploitation positive
méme si leur valeur aux prix du marché est nulle. L'aléa moral
ne peut donc étre maitrisé effectivement si 'on se contente
d’agir sur les seuls débiteurs. De ce fait, 'absence d’emprise sur
les créanciers internationaux représente une faiblesse institu-
tionnelle significative et, tant qu’elle ne sera pas corrigée, 'en-
semble de I'architecture financiére internationale reposera sur
des bases branlantes.

Dans ce cas aussi, toutefois, nous ne partons pas de zéro.
Des solutions informelles au probleme ont été essayées pen-
dant la crise asiatique, notamment en Corée. Pour sa part, sans
grande publicité, le FMI s’est doté au fil des années d’un
instrument important — les préts conditionnels aux pays
membres en situation d’arriérés envers le secteur privé — afin
d’encourager les créanciers récalcitrants a négocier des re-
structurations de dette. Ces derniers mois, le FMI a étendu et
perfectionné cette pratique par l'inclusion d’objectifs de ré-
serves dans les programmes qu’il soutient, ce qui représente en
fait un manquement partiel aux engagements financiers ex-
térieurs du pays concerné. Mais on ne peut attendre des pres-
sions morales du type de celles qui ont été utilisées en Corée
quelles soient efficaces dans toutes les circonstances, comme
le cas du Brésil nous 'a rappelé récemment. Quant aux préts
en situation d’arriérés et aux pratiques analogues, on n’y a re-
couru jusquiici que dans des conditions plutot favorables :
lorsque les préts bancaires représentaient la majeure partie de
la dette extérieure du pays ou que les détenteurs d’obligations
étaient relativement coopérants et assez peu nombreux. Il faut
manifestement faire davantage dans ce domaine.

Nouvelles mesures

Jestime, au vu des situations de préteur en dernier ressort ob-
servées dans certains pays, quil faut utiliser a la fois la carotte et
le baton — les incitations et les contraintes. Dans ce contexte, la
carotte, C’est surtout inclure dans les conditions d’acces aux
ressources du FMI Dexistence de lignes de crédit préventives



avec le secteur privé, analoques a celles qui
existent dans le cas de ’Argentine et du Mexique,
ainsi que le respect des normes de transparence
et de controle convenues au plan international.
Cependant, ces dispositions ne suffiront pas en
elles-mémes pour résoudre le probleme; les in-
vestisseurs étrangers couvriront peut-étre leurs
positions en période de crise, ce qui fait que
I'ensemble des fonds mis  la disposition du pays
débiteur ne sera pas affecté. De méme, un con-
trole de qualité ne suffira pas pour éliminer en-
tierement le risque d’instabilité. Il faut donc re-
courir au béton. Les investisseurs doivent étre
confrontés a une menace crédible : ils devront
payer pour leurs décisions d’allocation sur les
marchés étrangers si elles se révelent malavisées.
On pourra y parvenir, un régime international
homogene de la faillite étant exclu dans un avenir
prévisible, soit ex ante, en améliorant la réglementation a
Iéchelle mondiale afin de faciliter une meilleure évaluation des
risques par les préteurs, ou ex post, en insérant des clauses d’ac-
tion collective dans les contrats obligataires — ainsi que 'ont
préconisé plusieurs rapports officiels — et en développant les
préts en situation d’arriérés et le champ de l'article VIII afin
que les gouvernements des marchés émergents répugnent
moins a déclarer le moratoire de la dette extérieure et, peut-
étre, a poursuivre les restructurations ordonnées (et que ces dé-
cisions soient moins dommageables pour le FMI).

Ces deux options figurent a présent dans les programmes
gouvernementaux, comme en témoigne leur inclusion dans la
déclaration du sommet des Sept a Cologne en juin 1999. Avec
la création en mars du Forum sur la stabilité financiere, toute-
fois, la communauté internationale a fermement signifié au
marché que l'option de la réglementation sera une véritable
priorité de la stratégie globale. Il est probable que cette décision
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s’explique dans une bonne mesure par la crainte
quen facilitant les moratoires, on privilégierait
trop les débiteurs, et peut-étre aussi que 'on lais-
serait les coudées trop franches aux organisations
internationales. Quelle qu’en soit la cause, la
création du Forum est une mesure d’une grande
portée. Internaliser par la réglementation les ef-
fets d’'une mésallocation de capital a I'échelle
mondiale conduit a étendre le pouvoir des au-
torités de contrdle aux systémes bancaires des
marchés émergents, a toutes les institutions fi-
nanciéres non bancaires et aux places offshore.
Ce qui revient, en fin de compte, a réduire la con-
currence sur les marchés de capitaux, surtout si
les créanciers doivent étre «impliqués» dans la
gestion des crises, et a coordonner les filets de
protection sociale des divers pays pour éviter les
distorsions concurrentielles.

Une tache redoutable, C’est certain. Espérons que les auto-
rités mondiales seront a la hauteur des normes qu’elles se sont
fixées, car 'histoire montre qu'une instabilité financiere pro-
longée et non maitrisée tend a favoriser les pressions protec-
tionnistes et les politiques de repli national, et les unes et les
autres ne génerent pas la richesse a long terme. Pour sa part, le
FMI serait bien inspiré de préciser davantage son role d’agent
catalyseur de la crédibilité, de souligner la nécessité de lisser le
processus de restructuration tout en évitant de se considérer
comme une banque centrale mondiale émergente puisque,
comme les toutes derniéres années I'ont montré, le monde
n'est vraiment pas prét pour une telle évolution. ]
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