les pays en développement
ou en fransition devant
la libéralisation financiere

Depuis quelques années, de nombreux pays en développement
ou en transition s’integrent plus étroitement au systeme financier
mondial. Mais, pour profiter pleinement des possibilités accrues
d’acces aux financements internationaux, ils doivent renforcer

leurs systemes financiers.

Malcolm Knight

ES NOUVEAUX liens qui se res-

serrent entre les marchés de capi-

taux émergents ou développés se

manifestent par un essor spectacu-
laire des entrées de capitaux dans les pays en
développement ou en transition. Dans les
années 70 et 80, Papport net total a ces pays
n’était que de 10 a 20 milliards de dollars en
moyenne par an, soit environ 1% de leur PIB
combiné. Or, rien quen 1991, cet apport
sest chiffré a 120 milliards, puis il a pro-
gressé constamment, atteignant 280 mil-
liards en 1997 (plus de 4 % du PIB), avant de
tomber a 234 milliards en 1998, au lende-
main des crises financiéres quont connues
plusieurs marchés émergents.

Cette mondialisation financiere grandis-
sante et la progression des flux financiers
internationaux qui la concrétise pourraient,
a terme, rendre lallocation mondiale de
I'épargne plus efficiente qua I'époque ou
linvestissement intérieur était tributaire de
I'épargne intérieure dans la plupart des
pays. Toutefois, les deux derniéres décennies
montrent que les marchés de capitaux inter-
nationaux sont sujets a des revirements im-
prévisibles, a des crises coliteuses et a la con-
tagion. Les crises financieres qui ont frappé la
Thailande, I'Indonésie et la Corée au deu-
xieme semestre de 1997, ainsi que la Russie et
le Brésil en 1998-99, 'ont largement démon-
tré : la mondialisation des capitaux présente
aussi de tres grands risques, car linstabilité
peut désormais se propager de fagon quasi
instantanée d’un pays a d’autres. Si elle est
bien gérée, la mondialisation peut créer un
cercle vertueux propice au renforcement de la
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discipline du marché, améliorant ainsi la so-
lidité des systemes financiers des pays en dé-
veloppement ou en transition. Mais, a ’heure
actuelle, les systémes financiers de nombreux
pays en développement ou en transition
souffrent de grandes insuffisances, tandis que
les marchés mondiaux sont confrontés a
d’importantes pénuries d’informations. La
mondialisation lance de nombreux défis. Par
conséquent, les investisseurs internationaux,
les autorités de réglementation des marchés
de capitaux et les dirigeants économiques du
monde entier ont fortement intérét a amé-
liorer la stabilité financiere.

Stabilité macroéconomique

La solidité du systeme financier exige essen-
tiellement un contexte macroéconomique
stable, un secteur privé dynamique, un cadre
juridique favorable permettant une bonne
administration interne des institutions finan-
cieres et une discipline externe exercée par le
marché, ainsi qu'une réglementation et un
controle rigoureux.

11 est presque évident que la stabilité ma-
croéconomique est importante pour la soli-
dité du systeme bancaire et financier. La
mise en place et le maintien d’un systéme
bancaire solide ne sont possibles que si
les prix et d’autres variables nominales de
léconomie évoluent de maniere relative-
ment stable et si lactivité économique pro-
gresse a un rythme raisonnable. La stabilité
du secteur réel est particulierement impor-
tante dans les pays en développement ou
en transition, dont les structures de produc-
tion sont souvent tres sensibles a des chocs



intérieurs et extérieurs. C’est pour cette raison que l'insta-
bilité du secteur réel a toujours entrainé celle des systemes
financiers dans les pays en développement et que la stabi-
lisation macroéconomique a été considérée comme une
condition préalable clé de la restructuration des banques
dans les pays en transition apres I'effondrement du plan.
Un environnement macroéconomique sain et la croissance
économique sont également indispensables au développe-
ment d’un systéme bancaire viable, qui ne pourra étre sain
et stable s’il n’a pas de projets bancables a financer — les
banques doivent pouvoir financer un secteur privé dyna-
mique fonctionnant dans un cadre juridique, comprenant
notamment un statut de la propriété, transparent et propice
a 'exécution des contrats financiers, au recouvrement des
créances et a la mobilisation des garanties.

L'importance de la solidité des banques

Les banques demeurent la pierre angulaire du systeme fi-
nancier des pays en développement ou en transition. De fait,
comme l'indique la Banque européenne pour la recons-
truction et le développement (Transition Report 1998), les
banques des pays en transition jouent un rdle encore plus
grand dans le financement de lactivité économique inté-
rieure que celles de bien des pays en développement. Elles
empruntent en assurant aux épargnants que leurs dépots
sont liquides et en sécurité, et elles transforment une partie
considérable de ces dépots en prétant a des emprunteurs qui,
pour une raison ou une autre, sont incapables d’émettre des
titres négociables sur des marchés actifs. Les marchés des
titres de société étant de taille limitée dans la plupart des pays
en développement ou en transition, la majeure partie des
préts se font sans garantie, ce qui signifie que les banques
sont les principales institutions qui évaluent et surveillent les
risques et la rentabilité de 'intermédiation financiére.

En déterminant la solvabilité d’'un emprunteur, les banques
analysent la rentabilité sous-jacente du projet a financer au
moyen d’informations différentes de celles dont dispose 'em-
prunteur. Par exemple, une entreprise susceptible d’emprun-
ter connait peut-étre mieux la structure des cotits de son
projet, mais les banques sont souvent mieux placées pour
connaitre les points forts des projets des emprunteurs et la
qualité de leur gestion. En outre, il est possible qu’elles aient
plus d’informations sur les conditions générales du marché
et sur I'environnement macroéconomique (orientation de la
politique monétaire et perspectives des taux d’intérét et de
change, des prix et de Pactivité économique).

La solidité et la résistance du systéme bancaire dépendent
de Defficacité avec laquelle les banques appliquent les procé-
dures de diligence raisonnable qui sous-tendent leurs analyses
du risque de crédit et leurs décisions de prét; elles dépendent
aussi du succes avec lequel les banques déterminent et gerent
Pévolution des profils de risque lorsque la situation éco-
nomique de leurs emprunteurs change. Mais les banques
exercent également d’autres fonctions financieres essentielles,
dont la gestion du systéme de compensation et de paiements
et du marché des devises. Le secteur bancaire est donc le prin-
cipal canal par lequel la politique monétaire exerce ses effets
sur les taux d’intérét du marché, le stock de liquidités et, fi-
nalement, I'activité économique globale et les prix. Eu égard a

ces diverses fonctions, un systeme bancaire robuste est I'élé-
ment le plus essentiel d'un systeme financier sain.

Lefficacité avec laquelle les banques jouent ce role dépend
aussi de la concurrence dans le systéme bancaire et de la si-
tuation macroéconomique. Si les banques de nombreux pays
en développement ou en transition manquent autant de
compétitivité, C’est principalement en raison des ingérences
de I’Etat. A dessein ou non, les gouvernements de ces pays
ont souvent favorisé une concentration excessive du fait
qu’ils ont nationalisé des entreprises ou participé a leur capi-
tal, limité Pacquisition d’entreprises nationales par des inves-
tisseurs étrangers, et qu’ils n’ont pas strictement réglementé
les rapports entre les banques intérieures et les groupes fi-
nanciers ou les groupes de sociétés. Ces distorsions ont été
souvent aggravées par des interventions directes de I'Etat
dans les décisions de prét des banques.

Quand une poignée de grandes banques dominent le sys-
teme financier, comme c’est le cas dans bien des pays en
développement ou en transition, elles peuvent réagir a une
poussée soudaine de créances improductives en creusant les
marges entre leurs taux créditeurs et débiteurs tout en refu-
sant le crédit a de nouveaux emprunteurs, pourtant sol-
vables. De telles actions risquent d’affaiblir le systeme finan-
cier en provoquant la fuite de I’épargne et en imposant
d’autres contraintes aux emprunteurs. Un cercle vicieux de
ralentissement de lactivité et d’aggravation des problemes
dus aux mauvaises créances pourrait en résulter.

Les nombreux chocs macroéconomiques que connaissent
les pays en développement ou en transition peuvent égale-
ment affaiblir leurs banques. Les problemes de crédit sont
beaucoup plus susceptibles de toucher I'ensemble du systeme
bancaire quand ils découlent d’une évolution négative im-
prévue des termes de ’échange qui affecte un grand produit
d’exportation. En phase macroéconomique descendante, il y
a moins de nouveaux projets d’investissement rentables a fi-
nancer, et les emprunteurs confrontés a une baisse de revenus
ont du mal & assurer le service de leur dette. Ces effets ont été
intensifiés dans certains pays en proie a la crise financiere
asiatique, des problemes financiers contraignant leurs
banques a liquider les garanties des préts dont le rembourse-
ment était demandé, d’ou une forte baisse des actifs — prin-
cipalement immobiliers — financés sur des préts bancaires.

La fragilité du systéme bancaire a tendance a apparaitre
brusquement, surtout dans les pays en développement ou en
transition. Si le remboursement des préts bancaires est incer-
tain, les déposants peuvent perdre confiance en la capacité
des banques a respecter leurs obligations, ce qui pourrait
causer une panique financiere. Cette possibilité, conjuguée
au fait que les banques dépendent beaucoup de leffet de
levier, rend le systéme bancaire particulierement vulnérable a
de brusques acces d’instabilité.

Pour remédier a cette vulnérabilité, les pays en développe-
ment ou en transition devraient privilégier hautement I'action
en faveur de la propriété privée et la concurrence dans leur
systeme bancaire. La responsabilité de 'administration interne
des banques et d’autres institutions financiéres incombe au
premier chef a leurs propriétaires, directeurs et administra-
teurs. Les propriétaires, qui mettent leurs capitaux en jeu, ont
fortement intérét a nommer des administrateurs et des di-

Finances & Développement / Juin 1999 33



recteurs compétents et a suivre leurs affaires de
pres. Cest pour cette raison que la privatisation
est souvent considérée comme un élément crucial
de la réforme du secteur bancaire dans les pays en
développement ou en transition. On peut aussi
accroitre la concurrence et l'actionnariat privé
dans le secteur bancaire en libéralisant les condi-
tions d’implantation sur le marché pour ouvrir le
secteur bancaire a des institutions concurrentes.

Marchés et institutions non bancaires

Un autre moyen de remédier aux faiblesses du
secteur bancaire consiste a promouvoir d’autres
intermédiaires financiers qui entreront en con-
currence avec les banques, donc les soumettront
a la discipline du marché. De méme que les
banques jouent ce réle disciplinaire a 'égard des
sociétés emprunteuses du fait qu'elles évaluent
le risque de crédit, d’autres marchés et institu-
tions — a condition d’étre bien réglementés et appuyés par
le cadre juridique et réglementaire — peuvent accroitre la
solidité du secteur bancaire en faisant concurrence aux
banques en tant quemprunteurs aussi bien que préteurs,
comme c’est le cas dans les pays industrialisés. La concur-
rence rend lintermédiation plus efficiente et permet de
modérer le comportement des banques, car elle augmente
I’étendue et la profondeur des marchés, ce qui accroit la ré-
sistance du systéme financier en cas de chocs.

Marchés de titres publics. Pour les épargnants, les marchés
de titres publics sont une solution de rechange aux dépots
bancaires. Quand les banques doivent rivaliser avec ces mar-
chés pour attirer 'épargne, cela limite leur capacité d’élargir
les marges en abaissant les taux d’intérét des dépots. Un
marché dynamique de titres publics présente d’autres avan-
tages : il donne a la banque centrale plus de latitude pour
appliquer la politique monétaire, et il permet d’accorder mo-
mentanément des concours financiers garantis a des banques
illiquides tout en évitant le risque moral que pourrait créer
Papport direct de liquidité aux institutions. De méme, il est
possible de recourir aux pensions de titres publics pour créer
un marché du crédit interbancaire garanti, ce qui améliore
encore la santé et la liquidité des banques.

Investissements étrangers et marchés des changes. La con-
vertibilité de la monnaie nationale aux fins des mouvements
de capitaux accroit les options offertes aux épargnants en leur
donnant la possibilité de détenir des avoirs extérieurs. Laug-
mentation du nombre et des types d’instruments pouvant ri-
valiser avec les dépdts bancaires intérieurs permet aussi de
limiter la capacité des banques a imposer de fortes marges. La
mise en place d’'un marché des changes interbancaire liquide
est aussi indispensable si I'on veut que les opérateurs et les
spéculateurs puissent prendre des positions au comptant et a
terme en devises. De fait, si les institutions financieres du pays
ne sont pas solides, I'Etat ne sera pas en mesure d’utiliser de la
politique monétaire, y compris les taux d’intérét du marché,
pour gérer les flux de capitaux et les taux de change.

Marchés d’actions. Des marchés d’actions animés et perfor-
mants sont non seulement une solution de rechange au crédit
bancaire en tant que source de financement des investissements
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des entreprises, mais aussi un moyen d’imposer
la discipline du marché aux banques. Si les ac-
tions des banques sont échangées en bourse, les
marchés peuvent sanctionner les institutions
mal dirigées : ils font baisser la valeur de leurs
actions, ce qui expose davantage les banques a
d’éventuelles acquisitions ou fusions et, par
conséquent, entraine un changement de pro-
priétaires ou d’actionnaires majoritaires.

Les marchés d’actions ont connu une forte
expansion ces derniéres années dans les pays
en développement ou en transition. Entre
1992 et 1995, le nombre de fonds d’actions des
marchés émergents a triplé, franchissant le cap
de 1.200, et leur valeur globale nette a dépassé
110 milliards de dollars. Ils restent toutefois
sujets a divers aléas : illiquidité, difficultés des
transferts de propriété, disparités en matiere
d’informations et incertitudes politiques.

Les marchés de capitaux soumis
a des restrictions

Dans les pays industrialisés, chaque marché de capitaux et
chaque institution financiere — de méme que le cadre juri-
dique et réglementaire sous-jacent — jouent un role distinct
qui renforce la discipline du marché et le systeme financier.
Mais les systémes financiers ne sont pas vraiment matures
dans bien des pays en développement ou en transition, en rai-
son d’une répression financiere persistante, des interventions
de I'Etat sur les marchés de capitaux et des restrictions aux
transactions courantes ou en capital. Du fait des nombreuses
graves lacunes qui subsistent dans leurs systemes financiers,
ces pays ne profitent pas de la discipline du marché qui con-
traindrait les banques mal gérées a disparaitre.

L'une des faiblesses les plus fréquentes réside dans 'obliga-
tion faite a la banque centrale ou aux banques commerciales
de préter a I'Etat ou a des secteurs «prioritaires», souvent a
des taux d’intérét bonifiés, situation qui affaiblit les banques
tout en compromettant le développement des marchés de
titres publics. Une autre est due au fait que I'Etat détient une
grande part du capital des institutions financieres et des en-
treprises financiéres non bancaires, ce qui freine la progres-
sion de la capitalisation boursiere et le développement des
marchés d’actions. Le plafonnement des taux d’intérét réduit
Iefficience de I'intermédiation financiere et brouille les si-
gnaux d’investissements rentables, tandis que les entraves
aux transactions courantes ou aux mouvements de capitaux
réduisent le volume du marché des changes et entrainent
la création de marchés des changes paralleles. D’autres res-
trictions visant le fonctionnement des marchés de capitaux
empéchent ceux-ci de se développer pleinement, et il en est
de méme des normes de divulgation inadéquates, qui aug-
mentent considérablement les risques liés a ces marchés.

Divulgation d’informations financiéres

Aucune forme de discipline de marché ne peut étre efficace
sans un cadre juridique et réglementaire incitant fortement
a communiquer en temps voulu des renseignements exacts au
marché. Linformation est indispensable a lefficience des mar-



chés, et ceux-ci ne seront bien informés que si tous les inter-
venants potentiels peuvent s'informer a un cotit raisonnable.
Des créanciers bien informés, dont les capitaux a risques ne
sont couverts par aucune garantie de I'Etat, ont grand intérét
a établir une distinction entre les institutions auxquelles ils
prétent sur différents marchés — marché interbancaire des
créances, marché des billets a ordre et marché monétaire —
en fonction de la nature du risque de chaque emprunteur.

Bien qu’il existe de nombreux obstacles au développement
des institutions financiéres non bancaires et des marchés de
capitaux dans les pays en développement ou en transition, la
non-publication en temps utile de données économiques et
financieres exactes est assurément I'un des plus graves. Pour
établir des systémes financiers solides dans ces pays, il est es-
sentiel que les pratiques optimales comportent des normes
de communication, de divulgation et de diffusion des don-
nées. Depuis 1996, le FMI prend des mesures visant a en-
courager la diffusion des statistiques macroéconomiques des
pays membres dans le cadre de deux initiatives connexes. La
premiere est la Norme spéciale de diffusion des données
(NSDD) — un systéme facultatif permettant aux pays inter-
venant ou désireux d’intervenir sur les marchés de capitaux
internationaux de communiquer régulierement et en temps
utile certaines données économiques fondamentales. La
seconde est le Systeme général de diffusion des données,
auquel tous les pays membres du FMI doivent souscrire deés
que leur situation le permet.

Controle et réglementation

Méme si Pinformation circule bien, la capacité de la disci-
pline du marché a assurer la stabilité des systemes financiers
des pays en développement ou en transition sera limitée tant
que les structures des systémes présenteront des lacunes. Au
fur et a2 mesure que les marchés émergents continueront a
évoluer, deux taches incomberont en grande partie aux au-
torités de controle et de réglementation : le maintien de sys-
témes financiers robustes et la résolution des crises quand
elles surviennent. En ce sens, la surveillance officielle des ins-
titutions financieres et des marchés de capitaux est un com-
plément essentiel de 'administration interne et de la disci-
pline du marché. Un certain nombre de pays, en particulier
la Hongrie et la Pologne, adaptent rapidement les cadres ju-
ridiques et institutionnels des activités financieres selon les
directives de 'Union européenne. Beaucoup de pays en déve-
loppement ou en transition renforcent leurs organismes de
surveillance, mais ces instances devront faire leurs preuves
dans le contexte d’un ralentissement généralisé de Pactivité.

Depuis quelques années, un consensus se fait jour entre les
régulateurs des systemes financiers de nombreux pays sur la
nécessité d’élaborer un ensemble cohérent de normes et de
pratiques optimales visant les activités et la surveillance
financiéres, en vue de promouvoir des systemes financiers
robustes dans tous les pays, marchés émergents inclus. Pour y
parvenir, 'on devra accorder plus d’attention a la cohérence
et a la pertinence des pratiques de réglementation et de sur-
veillance dans le monde entier. C’est ainsi qu'en 1996 le
Comité de Bale a énoncé un ensemble de principes fonda-
mentaux de saines pratiques bancaires qui sont applicables a
des pays fort divers.

Conclusion

Des initiatives nationales et internationales ayant pour but
d’améliorer 'administration des institutions financieres, de
renforcer la discipline du marché, d’améliorer la qualité et le
degré d’actualité des données diffusées et de promouvoir la
surveillance devraient encourager a long terme les pays en
développement ou en transition a remédier aux insuffisances
de leurs systemes financiers et de leurs structures de surveil-
lance. Elles entraineraient 'émergence d’un systéme financier
international plus solide dans lequel I'allocation mondiale de
I'épargne et de I'investissement serait plus efficiente, ce qui
permettrait d’ouvrir la voie a une croissance durable saine
dans ces deux catégories de pays. [l
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