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Objectif de cette séquence 1/3

Beaucoup, sinon la plupart des vulnérabilités des PVDs, sont
extérieures

Demande réduite pour les importations

Chocs des prix des importations ou exportations

inflation importée
compétitivité(-prix) externe

réserves officielles

respecter le calendrier des paiements
financer les importations et les investissements

viabilité de la dette externe

viabilité du régime de change et crises financières
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Aide Publique au
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Objectif de cette séquence 2/3
Exemple principal : le Vietnam
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Objectif de cette séquence 3/3

Le “document supplémentaire à la fiche d’action et au dossier de
paiement” exige

d’identifier les sources potentielles d’instabilité à court terme
(partie 1), en particulier

déficit du compte courant
niveau, nature et volatilité des entrées et sorties de capitaux
réserves officielles insuffisantes
dynamiques non viables de la dette extérieure

identifier les faiblesses de certains aspects de la politique
économique (part 2), telles que

politiques du commerce et des finances externes
régime du taux de change, liquidité externe, compétitivité
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La balance des paiements

La balance des paiements (BdP) : toutes les transactions
internationales effectuées entre les résidents d’un pays et les résidents
de tous les autres pays au cours d’une période de temps déterminée
(souvent une année calendaire).

Compte courant (CC) : transactions internationales concernant
des biens, services et revenu des facteurs

Compte de capital (FMI : compte financier) : transactions
internationales avec transfert de la propriété d’un actif

(Compte de capital du FMI : transferts de propriété sans
contrepartie - unilatéral)
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La balance des paiements
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Le compte courant

Toutes les transactions internationales concernant des biens, services
et revenu des facteurs de production

transactions internationales concernant les échanges de biens et
services (balance commerciale)

revenu des facteurs (net)

“rémittences” (transferts de migrants - unilatéraux)
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La balance commerciale – Le Cameroun
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Le compte courant – Le Vietnam
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Politique commerciale

Il existe un consensus parmi les économistes sur les bénéfices de la
libéralisation commerciale

l’ouverture commerciale bénéficie à la croissance

favorise les investissements internationaux et les transferts de
technologie,

avec une exception considérable

industries naissantes.

Le politique commerciales ont donc traditionnellement inclus

libéralisation commerciale générale (OMC, ALE etc.)

industrialisation par substitution aux importations

promotion des exportations
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La recommandation de Rodrik pour une politique
commerciale hétérodoxe

Cloisonner deux parties complémentaires de l’économie

le secteur d’exportation concurrentiel

le reste de l’économie : non échangeable ou non concurrentiel

à la fois du point de vue budgétaire et du point de vue du marché du
travail
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Le compte de capital

Toutes les transactions financière internationales comportant le
transfert de propriété d’un actif :

évolution de la propriété domestique d’actifs étrangers

évolution de la propriété étrangère d’actifs domestiques

Il y a deux types principaux d’instruments financiers

reconnaissance de dette (obligation)

titres de propriété (actions)

Il distingue généralement plusieurs catégories de flux

IDE (LT)

investissements de portefeuille (CT)

“Autres investissements” : prêts accordés ou remboursés;
comprenant le plus souvent deux banques (CT)

Réserves officielles : devises
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Le compte de capital
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Politique financière externe
Libéralisation financière dans les années 1980 et 90

Initialement, vision restreinte de la libéralisation financière

libéralisation des taux de change

Interprété de manière large

assouplissement du contrôle du crédit et des exigences de
réserves

les marchés ont été établis pour la dette publique et les actions

=⇒ les pays ont été autorisés à utiliser les instruments de
monnaie étrangère

=⇒ et ont ouvert leurs comptes de capital
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Impact de la libéralisation financière et
caractéristiques structurelles

2 impacts de la LF déjà rencontrés

1 développement du secteur financier

2 qualité institutionnelle

La LF peut avoir un troisième impact :

3 ouverture commerciale
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Aide Publique au
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Développement du secteur financier

LF =⇒ développement du secteur financier

du capital additionnel implique mécaniquement une
financiarisation accrue
sophistication financière importée

développement du secteur financier =⇒ LF

le capital étranger est généralement alloué selon un critère
d’efficacité plus que le capital domestiques
la financiarisation peut réduire la probabilité d’un renversement
des flux de capitaux ou de cycles boom-bust
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Qualité institutionnelle

LF =⇒ qualité institutionnelle

standards importés de gestion financière
homogénéisation des procédures de la régulation financière

qualité institutionnelle =⇒ LF

des ressources de capital additionnelles peuvent favoriser la
corruption, une gouvernance publique faible et une politique du
copinage
la faiblesse des droits de propriété peut bénéficier plus aux
investissement de court terme (plus volatiles) qu’aux
investissement intensifs en capital
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Ouverture commerciale

LF =⇒ intégration commerciale

le commerce est facilité par la sophistication financière,
l’intégration financière et la financiarisation
le partage international du risque allant de pair avec le LF
justifie aussi l’expansion commerciale

intégration commerciale =⇒ LF

l’ouverture commerciale facilite un ajustement du compte
courant, ce qui réduit la probabilité d’une crise financière
l’ouverture commerciale atténue aussi les effets d’une crise
financière puisque les exportations peuvent bénéficier d’une telle
crise
l’atténuation des risques associée à l’ouverture commerciale en
fait souvent un préliminaire à l’intégration financière
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Résumé : les impacts de la libéralisation financière

Effets de seuil

Développement du secteur financier

Qualité institutionnelle

Libéralisation séquentielle

la libéralisation commerciale devrait de manière générale
précéder le libéralisation financière.
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Le solde de la balance des paiements

identité comptable

incohérences statistiques

Deux cas polaires :

taux de change fixe

taux de change flottant
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Développement

Flux

Acteurs anciens
et nouveaux

Conclusion

Le solde global
Réserves officielles – dette extérieure
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Diagnostiquer les problèmes de compte courant : le
Kenya
graphique issu de la revue du FMI
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dette extérieure

Concessionnalité
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Diagnostiquer les problèmes de compte courant :
l’̂ıle Maurice
graphique du rapport du FMI prévu par l’article IV
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Diagnostiquer les problèmes de compte courant :
République Dominicaine
Graphique de la revue du FMI
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Diagnostiquer les problèmes de compte courant :
République Dominicaine
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Transferts de migrants : qui est visé? en % du PIB
du pays cible
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Fonds propres vs. dette

Comptes
extérieurs – dette

extérieure

Arthur Silve

Introduction

Balance des
paiements

Compte courant

Compte de
capital

Solde global

Faits empiriques

Tendances du
financement des
PVD
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Fonds propres : IDE et investissements de
portefeuille
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IDE : qui est visé? les chiffres absolus
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IDE : qui est visé? en % du PIB du pays cible
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portefeuille : qui est visé? les chiffres absolus
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portefeuille : qui est visé? les données
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Mesurer l’ouverture du compte de capital

Contrôle des capitaux

contrôle des entrées / sorties

contrôle de la quantité / des prix

restrictions sur les flux / stocks

AREAER du FMI

Flux & stocks de capitaux

flux bruts / nets

actifs & passifs bruts / nets en devises

comme ratio du PIB / en termes absolus
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Mesurer l’intégration financière
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Décomposer l’intégration financière
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le Cadre de Viabilité de la Dette

Après les initiatives PPTE et ADM : souci d’éviter le
surendettement des PFR

Point focal sur la solvabilité vs. le surendettement

mécanisme joint FMI/BM : scénario de référence

Les stress tests étudient les perturbation de la trajectoire de la
dette
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L’importance des institutions dans le CVD

Le CVD défini un seuil au-dessus duquel le niveau de dette est
considéré excessif

Le plafond dépend de la qualité des politiques économiques et
des institutions, telle que mesurée par l’EPIN

3 groupes : faible, moyenne et forte capacité, avec des seuils de
dette différenciés :
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Dynamique de la dette externe

dt − dt−1 = ct +
rtdt−1

1 + gt + πt︸ ︷︷ ︸
taux d’intérêt

− gtdt−1

1 + gt + πt︸ ︷︷ ︸
croissance du PIB

− πt(1 + gt)dt−1

1 + gt + πt︸ ︷︷ ︸
prix et taux de change
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Le scénario de référence du CVD
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Scénarios alternatifs du CVD dans les PFR
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Relation entre les indicateurs de solvabilité et de
liquidité et la probabilité d’une crise de la dette

Indicateurs de solvabilité habituels

% croissance du PIB

! dette sur PIB

! sur-évaluation du change

Indicateurs de liquidité habituels

! dette à court terme sur les réserves

! service de la dette sur les réserves

! service de la dette sur les exportations

! intérêt sur la dette à court terme

Source : Sturzenegger 2004
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Plan de la séquence

1 Introduction

2 Balance des paiements

3 Faits empiriques

4 Viabilité de la dette extérieure

5 Concessionnalité
Aide Publique au Développement
Flux
Acteurs anciens et nouveaux

6 Conclusion
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APD - définition du CAD
Définition utilisée par la CE

flux vers les pays et territoires figurant sur la liste des
destinataires de l’APD établie par le CAD et vers les instituions
multilatérales

depuis les agences officielles, comprenant l’État et les
gouvernements locaux, ou leurs agences exécutives

transactions avec les caractéristiques suivantes :

objectif de développement économique ou de de bien-être des
résidents du pays destinataire
caractère concessionnel
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Élément don

VAN de la dette : somme actualisée de tous les flux à venir du
service de la dette

Taux d’escompte : censé refléter le taux d’intérêt du marché

Élément don : (valeur faciale−VAN)
valeur faciale

Exemple : prêt de 100Mds USD. Échéance = 15 ans, Différé de
remboursement= 5 ans, Taux d’intérêt= 1%. Si la taux
d’escompte = 5%, quel est l’élément don ?

Comptes
extérieurs – dette

extérieure

Arthur Silve

Introduction

Balance des
paiements

Compte courant

Compte de
capital

Solde global

Faits empiriques

Tendances du
financement des
PVD
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Élément don

∑
VAN : 68,4 mns USD

Élément don = (100-68,4)/ 100=31,6%

Concessionnalité : un prêt est considéré concessionnel si :

FMI : l’élément de don est d’au moins 35% (le taux d’escompte
utilisé est le TICR)
CAD : l’élément de don est d’au moins 25% (le taux d’escompte
utilisé est 10%)

Prêt typique d’APD : différé de remboursement long, taux
d’intérêt faible, échéance longue

Prêt typique de la BIRD : Libor à 6 mois + spread
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Critiques de la définition de l’APD

Surreprésentation des prêts concessionnels

Les prêts concessionnels sont pris en compte à leur valeur
nominale

Les prêts moins concessionnels ne sont pas du tout pris en
compte

Prise en compte de flux qui n’atteignent jamais les pays
destinataires

,
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Décomposition de l’APD en grandes composantes
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Les plus gros donateurs bilatéraux
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Intégration
financière

Viabilité de la
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Les plus gros donateurs multilatéraux
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Les donateurs du CAD et autres
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Multiplication des donateurs
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Coopération Sud-Sud

donateurs ayant des liens avec le consensus international

Pologne, Rép. Tchèque, Islande, Corée, Mexique, Chili

donateurs traditionnel au-delà de l’OCDE

États et institutions arabes

puissances émergentes globales et régionales

Chine, Inde, Brésil

et d’autres donateurs

Thäılande, Singapour, Israël. . .
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Acteurs non gouvernementaux

Fondation Rockefeller, Fondation Ford , Fondation Bill et
Melinda Gates
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Les enjeux associés aux “nouveaux” donateurs
depuis notre perspective macroéconomique

Dynamique de la dette

concessionnalité des prêts par les nouveaux donateurs
tentation de consommer les nouvelles marges de service de la
dette et les pays ex-PPTE (passager clandestin)

Développement institutionnel

aide conditionnelle vs. fonds sans affectation de nouveaux
donateurs
Déclaration de Paris : appropriation, alignement, coordination,
résultats, responsabilité mutuelle
l’enjeu particulier des États fragiles

coûts de transaction / efficacité de l’investissement

aide conditionnelle
manque d’expérience des nouvelles agences d’aide
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Conclusion opérationnelle

La Partie 1 du “document supplémentaire à la fiche d’action et au
dossier de paiement” organise les ‘indicateurs clés’

comptes extérieurs

niveau, nature et volatilité du déficit du compte courant
volume et volatilité des flux de capitaux
réserves officielles (plusieurs indicateurs)

viabilité de la dette externe

cohérence avec l’AVD souveraine ?

La Partie 2 doit inclure une argumentation sur la pertinence des
politiques pour faire face aux vulnérabilités identifiées dans la partie 1

la politique commerciale soutient-elle la croissance?

dans quelle mesure le pays est-il vulnérable à un renversement
des flux de capitaux / à une attaque spéculative?

focus sur la viabilité de la dette extérieure
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