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Département général

Introduction

Les ressources du FMI sont détenues au sein du département général.
Celui-ci comprend le compte des ressources générales (CRG), le compte
de versements spécial (CVS) et le compte d’investissement.

Compte des ressources générales

Le CRG est le compte principal du FMI et celui par lequel s’effectue, de
loin, la plus grande part des transactions entre le FMI et ses pays membres.
Il est constitué de monnaies et d’actifs de réserve provenant des souscrip-
tions entierement libérées au capital sous la forme de quotes-parts!. Les
quotes-parts sont les principaux éléments constitutifs du FMI. En regle gé-
nérale, elles refletent la taille relative de chaque pays dans 1’économie
mondiale et elles déterminent le montant maximum de ressources finan-
cieres que les pays membres sont tenus d’apporter au FMI, leur pourcen-
tage des voix attribuées dans les prises de décision et leur part dans les
allocations de DTS. L’assistance financiére qu’un pays peut obtenir du
FMI est aussi généralement basée sur sa quote-part.

La structure financieére du FMI repose sur le principe selon lequel les
souscriptions de quotes-parts sont la source de financement de base du
CRG. Les pays membres versent en principe le quart de leur souscription
en actifs de réserve et le reste en monnaie nationale2. Les monnaies que dé-
tient le FMI sont de deux types : utilisables et non utilisables. Une mon-
naie est dite utilisable lorsque la position des paiements extérieurs du pays
émetteur est suffisamment solide pour qu’il soit en mesure de financer les

'Les actifs de réserve sont les avoirs directement disponibles et acceptés pour les paiements
internationaux, tels que les quatre monnaies que le FMI reconnait actuellement comme «libre-
ment utilisables» (dollar EU, euro, yen et livre sterling). Le FMI considere «librement utilisables»
les devises qui sont largement utilisées pour les paiements internationaux et qui sont négociées
sur les principaux marchés de change.

2Avant le deuxieéme amendement des Statuts le 1 avril 1978, la position en actifs de réserve
était réglée en or. Par la suite, elle devait I’étre en DTS ou en monnaies «utilisables» d’autres pays
membres déterminées par le FMI.
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crédits du FMI a d’autres pays membres. Les autres monnaies, c’est-a-dire
celles des pays emprunteurs ou des pays dont la situation financiere est
faible, sont considérées inutilisables. Autrement dit, une partie des res-
sources du CRG est constituée de monnaies qui ne peuvent pas étre utili-
sées, ce qui signifie que la capacité effective de prét du FMI correspond ap-
proximativement a la moitié des quotes-parts?.

Le FMI peut compléter les ressources provenant des quotes-parts au
moyen d’emprunts et de I’augmentation des encaisses de précaution. Ces
encaisses comprennent les réserves du CRG, ainsi que les ressources dé-
posées dans le premier compte spécial conditionnel (CSC-1) en guise de
protection contre le risque d’impayés. Ces ressources ne sont pas sépa-
rées des autres ressources du CRG et peuvent donc servir a financer
des crédits.

Le FMI apporte des concours a ses pays membres a partir de ses res-
sources utilisables. Les pays membres «empruntent» des ressources du
CRG en application de la politique des tranches de crédit ou au titre de po-
litiques ou de mécanismes particuliers*. Les tranches de crédit offrent un
financement face aux besoins en matie¢re de balance des paiements, prati-
quement quelle qu’en soit la cause. En revanche, les crédits au titre des
autres mécanismes ont pour vocation de répondre a des besoins issus de
situations particulieres. En regle générale, les concours financiers s’étalent
sur plusieurs versements assortis de conditions particulieres de politique
économique et financiere que le pays membre est tenu d’observer pour
que les décaissements puissent se matérialiser. Ces conditions font 1’objet
d’«accords» conclus entre le FMI et les pays membres. Les pays membres
qui font appel aux ressources du FMI versent des intéréts a un taux con-
forme au marché sur I’encours des crédits du FMI.

3Un pays membre dont la monnaie est utilisable regle sa quote-part en monnaie utilisable, alors
que les autres membres ne paient en monnaie utilisable que la part en actifs de réserve. Tous les
membres peuvent payer cette part en DTS. Le FMI détient ces monnaies dans des comptes de
dépot aupres des banques centrales des pays membres. Le paiement autre que dans les monnaies
de réserve s’effectue normalement sous la forme de billets a ordre (titres non négociables et non
rémunérés) convertibles a vue en numéraire.

4La mise a disposition des ressources du CRG est normalement régie par la politique générale de
crédit du FMI (c’est-a-dire la politique des «tranches de crédit»), par opposition aux politiques spé-
ciales qui s’appliquent a d’autres types de crédit. La section intitulée «Encours des crédits» examine
ces deux modalités. Comme 1’explique la section intitulée «Politique des tranches de crédit», le FMI
a traditionnellement apporté ses concours par «tranches» représentant 25 % des quotes-parts. Les
emprunts obéissent au mécanisme d’achats et de rachats, dont il est question a I’encadré II.1.
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ENCADRE II.1. LES PRINCIPAUX MECANISMES
DE FINANCEMENT DU FMI

Les préts du FMI sont financés a partir des capitaux souscrits par les pays
membres. Chacun d’eux regoit une quote-part qui détermine son engagement finan-
cier maximum envers le FMI. Une partie de la quote-part est versée en actifs de ré-
serve (devises acceptables par le FMI ou DTS), et le reste dans la propre monnaie du
pays membre. Lorsque le FMI accorde un financement, il met des avoirs de réserve a
la disposition des emprunteurs en puisant sur les souscriptions en actifs de réserve des
pays membres, ou en demandant aux pays dont la situation financiere est jugée solide
d’échanger des montants souscrits en leur monnaie contre des actifs de réserve.

Lorsque le prét est déboursé, le pays membre qui tire sur les ressources du FMI
lui «achete» des actifs de réserve au moyen de sa propre monnaie!, puis le rem-
bourse en «rachetant» sa monnaie au FMI contre des actifs de réserve. Le FMI pré-
leve une commission dont le taux de base est établi a partir du taux d’intérét du
DTS, et il impose des commissions additionnelles en fonction du montant et de
I’échéance du prét ainsi que du niveau de ’encours des crédits.

Lorsqu’un pays fournit des actifs de réserve au FMI en paiement partiel de sa
quote-part ou du fait de I’utilisation de sa monnaie, il recoit une créance liquide
sur I’institution (position de réserve) qui peut étre mobilisée a vue pour obtenir des
actifs de réserve afin de faire face a un besoin de balance des paiements.

Ces créances sont rémunérées a un taux calculé a partir du taux d’intérét du
DTS, et les pays membres les considerent comme faisant partie de leurs réserves
internationales. Lorsque les préts du FMI sont remboursés (rachetés) par les em-
prunteurs au moyen d’actifs de réserve, ces fonds sont transférés aux pays
membres créanciers, moyennant quoi la créance sur le FMI est éteinte.

Etant donné leur nature, 1’«achat» et le «rachat» modifient la composition
— mais non le total — des ressources du FMI. Un accroissement de I’encours
des préts diminue les avoirs du FMI en actifs de réserve et en monnaies des pays
membres qui se trouvent dans une situation financiere solide, tout en augmen-
tant ses avoirs en monnaies des pays auxquels il préte. Le montant des actifs de
réserve et des monnaies des pays se trouvant dans une situation financiere solide
détermine la capacité de préts (la liquidité) du FML.

Meéme si d’un point de vue technique ou juridique le mécanisme d’ «achat» et de
«rachat» n’est pas un «prét», il s’y apparente d’un point de vue fonctionnel. Dans
le méme ordre d’idées, les «accords» de prét du FMI prévoient des tirages échelon-
nés subordonnés au respect de certaines conditions de politique économique, d’ou
leur similitude avec les lignes de crédit conditionnelles. Pour rendre la lecture plus
aisée, on trouvera souvent dans la présente brochure ces notions plus courantes,
plutot que la terminologie propre au FMI.

'Lorsqu’il effectue un achat, un pays membre apporte au FMI un montant dans sa
monnaie nationale qui vient s’ajouter au montant en monnaie nationale versé au titre
de la quote-part.
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Pour déterminer la position financiére d’un pays membre au sein du
FMLI, il est tenu compte des avoirs du CRG libellés dans sa monnaie,
par rapport a sa quote-part. Les pays membres tirent sur les monnaies et
les DTS détenus par le FMI selon une formule d’achat et de rachat
(encadré II.1). Ils obtiennent des ressources du FMI en «achetant» des
DTS ou la monnaie d’un autre pays membre pour un montant équivalent
(en DTS) dans leur propre monnaie, puis ils font I’inverse en «rachetant»
leur monnaie détenue par le FMI avec des DTS ou avec la monnaie d’un
autre pays membre>.

Les pays membres obtiennent une créance liquide sur le FMI (appelée
«position de réserve») en contrepartie des actifs de réserve remis a 1’insti-
tution. Cette créance est r*émunérée a un taux lié a celui du marché (taux
de rémunération) et peut étre réalisée a vue en actifs de réserve du FMI.
Par conséquent, en fournissant des actifs de réserve au FMI, un pays
membre modifie la composition de ses actifs de réserve internationaux —
par exemple, transformation de dollars EU en créances sur le FMI — mais
non leur volume global. Lorsqu’un emprunteur rembourse son prét au
FMI (c’est-a-dire lorsqu’il racheéte sa monnaie avec des actifs de réserve),
les fonds en question sont transférés aux pays membres créanciers,
moyennant quoi la créance sur le FMI est éteinte.

L’achat d’une monnaie par un pays membre a pour effet de réduire les
avoirs du FMI dans cette monnaie, d’accroitre la position de réserve du
pays dont la monnaie est achetée et d’augmenter les avoirs du FMI dans
la monnaie du pays acquéreur. Aucune commission (intérét) n’est pergue
sur les achats dans la tranche de réserve puisque ces ressources font par-
tie des réserves du pays. En revanche, des intéréts sont prélevés sur le cré-
dit du FMI, c’est-a-dire lorsque des achats sont effectués en dehors de la
tranche de réserve. Un pays membre peut puiser ou non dans sa tranche de
réserve avant d’avoir recours au crédit du FMI. La figure II.1 montre plu-
sieurs exemples de position financiere dans le CRG.

La monnaie achetée au FMI doit étre celle d’un pays membre dont la si-
tuation extérieure est solide et dont la monnaie est considérée comme uti-
lisable pour les transactions du FMI. Si la monnaie n’est pas librement uti-
lisable, le pays membre dont la monnaie est achetée est tenu d’échanger
les montants achetés dans ladite monnaie contre I’équivalent dans des

5Ce mécanisme de financement trouve son origine dans les mécanismes de crédit qui exis-
taient entre banques centrales avant la création du FMI.
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FIGURE II.1. POSITION FINANCIERE DES PAYS MEMBRES DANS LE CRG

- Avoirs du FMI dans la monnaie du pays membre

I:l Avoirs du FMI en réserves du pays membre

Pays membre

ayant recours  Pays membre
aux crédits  ayant recours aux

duFMIsans  crédits du FMI
acheter sa  apres avoir acheté

tranche de sa tranche
réserve de réserve
Pays membre qui a
Pays membre acheté sa tranche Pays membre
ayant réglé de réserve sans dont 1a monnaie
l'intégralité de  faire appel aux a servi a accorder
sa souscription  crédits du FMI s crédits
_________________________________________ des crédits  quore.
PART
Position \
Position
dans la
non rému-
tranche
. nérée dans
de réserve
la tranche
de réserve
Position
rémunérée
dans la
tranche
de réserve
a) ©) d) e)

Cas a) : Pays membre ayant réglé 'intégralité de sa souscription a sa quote-part et n’ayant
effectué aucun tirage sur sa position dans la tranche de réserve. La position rémunérée dans la
tranche de réserve exclut certains avoirs (les avoirs résultant du recours aux crédits du FMI et les
avoirs détenus au compte n° 2 du FMI lorsqu'ils sont inférieurs a 0,1 % de la quote-part; voir «IMF
Accounts in Member Countries»). On trouvera dans le corps de la brochure une explication de la
portion non rémunérée de la position dans la tranche de réserve.

Cas b) : Pays membre ayant tiré l'intégralité de sa tranche de réserve. Les achats dans la tranche
de réserve ne donnent lieu a2 aucune commission (intérét).

Cas c) : Pays membre ayant recours aux crédits du FMI mais n'ayant pas effectué de tirage sur sa
position dans la tranche de réserve. Les avoirs qui dépassent le montant de la quote-part du pays
membre sont assujettis & commissions.

Cas d) : Pays membre ayant recours aux crédits du FMI et ayant en outre effectué des tirages sur
sa position dans la tranche de réserve. Les avoirs qui dépassent le montant de la quote-part du pays
membre sont assujettis & commissions.

Cas e) : Pays membre dont la monnaie est utilisée par le FMI et qui recoit une rémunération
de ce dernier sur sa position élargie dans la tranche de réserve.
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monnaies librement utilisables. Si la monnaie achetée est librement utili-
sable, I’emprunteur peut opérer des transactions sur les marchés de change
privés ou avec I’émetteur de la monnaie librement utilisable afin d’acqué-
rir une autre monnaie. Un pays membre dont la monnaie est utilisée est
tenu, le cas échéant, de fournir un montant en actifs de réserve pouvant at-
teindre 100 % de sa quote-part. Dans la pratique, le montant en actifs de
réserve fourni au FMI est loin d’avoir atteint ce plafond. Dans la program-
mation et I’exécution des transactions des pays membres, la contribution
des diverses monnaies au financement du crédit du FMI se fonde sur la
quote-part des pays. Par ailleurs, I’utilisation des monnaies dans les ver-
sements au FMI obéit a la volonté d’uniformiser le pourcentage de la
tranche de réserve par rapport a la quote-part®.

Le mécanisme d’achats et de rachats explique pourquoi, d’un point de
vue comptable, 1’assistance financiere du FMI ne modifie pas le montant
de ses ressources; seule leur composition change. De plus, la valeur en
DTS des monnaies des pays membres est maintenue dans le temps sous
la forme d’une augmentation périodique du montant des monnaies qui se
déprécie par rapport au DTS et, a I'inverse, d’une réduction dans le cas
d’une appréciation. La clause de maintien de la valeur constitue une obli-
gation pour les pays membres en vertu des Statuts’.

Compte de versements spécial

Le compte de versements spécial (CVS) permet de recevoir et d’inves-
tir les profits de la vente de 1’or du FMI (le produit net obtenu en sus de la
valeur comptable de 35 DTS I’once d’or fin) et d’effectuer des transferts
spéciaux autorisés par les Statuts, en particulier pour I’assistance finan-
ciere en faveur des pays membres a faible revenu.

Compte d’investissement

Le FMI est autorisé a ouvrir un compte d’investissement au départe-
ment général, mais a ce jour, aucune décision n’a encore été prise a cet

%0n trouvera une analyse des principaux éléments qui sous-tendent les dépenses et les recettes
du CRG et des changements ou simplifications proposés par le passé dans le document «Finan-
cing the Fund’s Operations—Review of Issues» (mars 2000) affiché sur le site Internet du FMI
a I’adresse http://www.imf.org/external/np/tre/ffo/2001/fin.htm.

7Article V, section 11 a).
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effet. Les investissements, a concurrence des réserves accumulées, ne
peuvent étre placés qu’en obligations négociables rémunérées émises
par des institutions financieres internationales ou par le pays membre
dont la monnaie est utilisée pour le placement8. Le revenu peut étre ré-
investi ou utilisé pour couvrir les dépenses afférentes a la conduite des
affaires du FMI, y compris les dépenses opérationnelles et les dépenses
administratives.

Bilan

Le bilan du département général donne un récapitulatif de ses res-
sources et de leur emploi (tableau II.1).

Dans la colonne des avoirs, le premier poste important est celui de 1’en-
cours des crédits, d’un montant de 42,2 milliards de DTS a la fin de 1’exer-
cice 2001. Cette somme correspond a la valeur du financement accordé
par le FMI a ses pays membres. Ce financement provient principalement
de I’utilisation des monnaies des pays membres créanciers, qui se traduit
par leurs positions dans la tranche de réserve (encadré I1.1). Le FMI pré-
Ieve sur les pays membres débiteurs un taux d’intérét du marché couvrant
entierement les intéréts versés aux créanciers qui mettent leurs ressources
a la disposition du FMI, comme on I’explique plus loin. Les autres avoirs
détenus par le FMI dans le CRG sont constitués en majeure partie des
monnaies utilisables et des autres monnaies, totalisant 165,7 milliards de
DTS. Les avoirs en or, évalués a 5,9 milliards de DTS, constituent une par-
tie relativement faible du total des avoirs®. Les avoirs en or ou en monnaies
qui ne proviennent pas de ’octroi de crédits ne regoivent aucune rému-
nération. Outre les encours de crédits, les avoirs en DTS — chiffrés a
2,4 milliards — sont les seuls a étre rémunérés. Si 1’on ajoute les montants
a recevoir et les autres avoirs, d’une valeur secondaire, le total des avoirs
du CRG se chiffrait a 217,5 milliards de DTS a la fin avril 2001.

8Les ressources du CRG sont gérées de maniere a réduire les cotits du FMI et a accroitre ses
revenus. Afin de produire une rentabilité supérieure a celle des ressources du CRG, les ressources
d’un compte d’investissement devraient étre placées a un taux supérieur au taux d’intérét des DTS
apres avoir tenu compte de tout risque de change.

9Les avoirs du FMI en or sont évalués a leur cott historique, soit 35 DTS I’once d’or fin pour
la plupart d’entre eux. Les prix du marché sont nettement plus élevés, ce qui représente un atout
fondamental de solidité pour la position financiere du FMI. Cette question est analysée plus en
détail dans la section «Stocks d’or» ci-apres.
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TABLEAU II.1. BILAN DU DEPARTEMENT GENERAL,
AU 30 AvrIL 2001

(Milliards de DTS)
Actifs Passifs et ressources
Compte des ressources générales Compte des ressources générales

Ressources des membres
Quotes-parts représentées par :
Positions dans la tranche

Encours des crédits 42,2 de réserve 46,7
Monnaies utilisables 109,7 Monnaies utilisables 109,7
Autres monnaies _ 56,0 Autres monnaies 56,0

Monnaies, total 207,9 Quotes-parts, total 2124

Encaisses de précaution :

Réserves du CRG 3,3
CSC-1 1,2
4,5
Avoirs en DTS 2,4 Engagements :
Avoirs en or 59 Rémunération a verser 0,4
Montants a recevoir 0,6 Autres engagements 0,2
Autres avoirs 0,7 Engagements, total 0,6
CRG, total 217,5 CRG, total 217,5
Compte de versements spécial : Compte de versements spécial :
Investissements 2.4 Ressources du CVS
Préts de la FAS 0,4 (accumulées) 2,8
CVS, total 2,8
Avoirs, total 220,3 Passifs et ressources, total 220,3

Note : Les chiffres étant arrondis, il se peut que la somme des composantes ne corresponde
pas au total.

S’agissant des engagements et des ressources, au 30 avril 2001, les quotes-
parts totalisaient 212,4 milliards de DTS. Comme nous 1’avons vu plus haut,
ces ressources ne sont utilisables qu’en partie. Les ressources utilisables
représentaient 109,7 milliards de DTS, et les ressources non utilisables 56 mil-
liards de DTS. A cela, il convient d’ajouter 46,7 milliards de DTS de positions
dans la tranche de réserve. Ces positions s’expliquent par le fait qu’une tranche
de la quote-part de certains pays sert a octroyer des crédits a d’autres pays
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membres. Ces positions sont rémunérées a un taux lié a celui du marché,
comme on I’explique ci-apres. Les encaisses de précaution, qui comprennent
les réserves et le solde du compte spécial conditionnel (CSC), représentaient
4.5 milliards de DTS. Si ’on ajoute a ces postes un faible montant de rému-
nération a verser et d’autres engagements divers, le total des passifs et res-
sources du CRG s’éléve 4 217.5 milliards de DTS. A la fin avril 2001, le FMI
n’avait aucun emprunt. S’il en avait eu, I’encours des emprunts aurait été
inscrit parmi les passifs et les ressources et, en contrepartie, 1’encours des cré-
dits aux pays membres aurait été augmenté d’autant dans les avoirs. Une com-
paraison des différentes catégories qui composent les passifs et les ressources
révele que les quotes-parts jouent un role prépondérant.

Pour le reste, entre dans la composition du département général un mon-
tant relativement faible d’avoirs et d’engagements du CVS qui, a la fin avril
2001, s’élevait a 2,8 milliards de DTS. Ce montant correspond aux res-
sources accumulées dans le compte sous forme de bénéfices et de rende-
ments des ventes d’or, du coté des ressources, et au placement de ces res-
sources, du coté actifs. Le revenu provenant de ces placements est transféré
au compte de fiducie de la FRPC et au fonds fiduciaire FRPC-PPTE pour
servir a financer 1’aide concessionnelle accordée aux pays membres a faible
revenu. A la fin avril 2001, il subsistait également 0,4 milliard de DTS d’en-
cours de crédits au titre de la facilité d’ajustement structurel (FAS)!0. Ces
crédits avaient été accordés a partir des ressources du CVS.

Le reste du présent chapitre présente plus en détail ce qui vient d’étre
exposé. Il examine d’abord chacun des postes des actifs du CRG : encours
des crédits — avec une description des clauses dont sont assortis les préts
du FMI —, puis passages relativement brefs sur les monnaies, les DTS et
les avoirs en or. Il décrit ensuite les passifs et les ressources : quotes-parts,
y compris les positions dans la tranche de réserve et encaisses de précau-
tion. Il explique par ailleurs comment s’opere la gestion de I’offre et de la
demande des ressources du CRG au moyen d’un plan trimestriel de tran-
sactions financieres, et comment le FMI assure le suivi du niveau global
de liquidités du CRG. Enfin, le chapitre montre comment les transactions
du FMI sont enregistrées dans les comptes et les bilans des pays membres.

La gestion et la stratégie de placement des ressources du CVS sont trai-
tées au chapitre IV.

10La FAS est examinée au chapitre IV.
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Actifs

Encours des crédits

Comme cette appellation 1’indique, il s’agit des préts déja accordés aux
membres dans le cadre des divers mécanismes du FMI. La présente sec-
tion examine d’abord les conditions générales qui régissent les préts, puis
les politiques financieres du FMI et ses mécanismes de prét.

Modalités générales
Besoin de soutien a la balance des paiements

Les pays membres qui font appel aux ressources du FMI doivent le faire
pour répondre a un besoin de soutien a la balance des paiements. Ils ne
peuvent les utiliser sans faire état de ce besoin et 1’utilisation des res-
sources doit étre a la mesure de ce dernier. En regle générale, les emprunts
font I’objet d’un accord avec le FMI, analogue a une ligne de crédit con-
ditionnelle, cet accord étant li€ a la mise en ceuvre d’un programme de ré-
forme économique. Les accords de confirmation dans les tranches de cré-
dit et les accords au titre du mécanisme élargi de crédit (MEDC) sont les
formules les plus courantes!!. Ces accords peuvent étre conclus dans la
perspective d’un possible besoin de soutien a la balance des paiements,
encore que ’existence de ce type de besoin ne donne pas automatique-
ment le droit de tirer sur les ressources du FMI.

La notion de besoin de soutien a la balance des paiements a évolué dans
le temps. Elle comprend trois éléments distincts : la situation de la balance
des paiements du pays membre, la situation de ses réserves de change et
I’évolution de ses réserves!2. Ces éléments sont examinés séparément et
c’est au regard de 1’un d’entre eux, quel qu’il soit, que I’on peut considérer
qu’il existe un besoin. Un cadre opérationnel a été progressivement mis au
point pour permettre de juger de I’ampleur des déficits de la balance des
paiements et de 1’adéquation des réserves de change. La situation du pays
membre est prise en considération dans I’application de ce cadre.

Une fois qu'un accord est approuvé par le FMI, lorsqu’un pays membre
fait état d’un besoin de soutien a la balance des paiements, la demande
d’achat de ressources n’est pas contestée, conformément a une politique de
longue date voulant que les pays membres aient a leur disposition les res-

Voir «Politiques et mécanismes de financement».
12Article V, section 3 b) ii).
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sources engagées par le FMI, sous réserve du respect des conditions préci-
sées dans 1’accord. Le FMI peut cependant prendre des mesures correctives
a I’issue d’un achat en vertu d’un accord ou d’un achat dans la tranche de
réserve s’il constate que les conditions prévues n’ont pas été remplies, no-
tamment en ce qui a trait au besoin de soutien a la balance des paiements.

Par ailleurs, d’autres conditions peuvent étre requises, comme par
exemple celles qui relevent des principes qui régissent le fonctionnement de
certains mécanismes particuliers et qui peuvent concerner la nature ou I’ ori-
gine du déséquilibre de la balance des paiements. Par exemple, le méca-
nisme de financement compensatoire (MFC) ne peut s’appliquer qu’aux dé-
séquilibres temporaires de balance des paiements causés par un déficit
global des recettes d’exportation ou un surcofit des importations de céréales.

Politique d’acces

Le FMI encourage les pays membres a s’adresser au FMI suffisamment
tot lorsqu’ils connaissent des difficultés de balance des paiements, encore
que cela ne constitue pas une obligation. Il est apparu au fil des ans que
I’efficacité des politiques d’ajustement et des concours financiers dépendait
en grande partie du moment ou les mesures étaient adoptées. En exécutant
suffisamment t6t un programme d’ajustement appuyé par les ressources du
FMLI, les pays peuvent faire I’économie de politiques plus draconiennes et,
partant, limiter 1’effet de 1’ajustement sur les autres pays membres.

Les limites quantitatives en matiere d’acces sont imposées par souci
d’équité. Elles sont fixées par rapport a la quote-part, laquelle se trouve a la
base des droits et des obligations des pays membres. Pour les tranches de cré-
dit et le MEDC, qui représentent le gros des préts accordés par le FMI, il
existe un plafond annuel de 100 % de la quote-part pour les achats sur une
période de 12 mois et un plafond global fixé a 300 % de la quote-part pour
I’encours du crédit du FMI. Durant ces dernieres années, 1’acces annuel
moyen au titre de ces formules de prét se situait aux alentours de 40 a 50 %
de la quote-part (figure 11.2). D’autres mécanismes du FMI prévoient des li-
mites d’acces différentes et, dans certains cas, aucune limite n’est explicite-
ment prévue (encadré 11.2). Dans des circonstances exceptionnelles, il peut
étre dérogé a ces limites, comme ce fut le cas des pays membres le plus di-
rectement touchés par les graves crises financieres de la fin des années 90.

Le niveau d’acces aux ressources du CRG en vertu d’accords de confirmation
ou du MEDC — c’est-a-dire le montant pouvant étre emprunté — dépend de cri-
teres appliqués de maniere uniforme a tous les membres et qui visent a concilier
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FIGURE II.2. ACCES ANNUEL MOYEN AU TITRE DES ACCORDS
DE CONFIRMATION ET DU MEDC!
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TA Pexclusion des cas exceptionnels (ou les plafonds ont été dépassés) : accords de confirmation
du Mexique en 1995, de la Corée, de I'Indonésie et de la Thailande en 1997 et du Brésil en 1998,
accord au titre du MEDC de I'Indonésie en 1998, accord de confirmation de la Turquie en 1999 et
accord au titre du MEDC de I'Indonésie en 2000.

les besoins des pays membres et la responsabilité fondamentale qu’a I’institution
de protéger ses ressources et de veiller a ce qu’elles soient utilisées de maniére
temporaire. Ces criteres sont les suivants :

* besoin effectif ou potentiel de ressources, compte tenu des autres
sources de financement et de I’opportunité de maintenir un niveau de
réserves raisonnable;

* capacité a assurer le service des emprunts aupres du FMI, et donc a
préserver la rotation des ressources du FMI;

* montant de ’encours des crédits du FMI et utilisation passée de
Ses ressources.

Echelonnement des achats

L’échelonnement des décaissements est une particularité importante
des préts du FMI. Tous les accords (confirmation et MEDC) qui repré-
sentent plus de 25 % de la quote-part — c’est-a-dire les tranches de cré-
dit supérieures — sont assujettis a la conditionnalité et & 1’échelonne-
ment des achats (chapitre V). Les achats dans la premiere tranche de
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ENCADRE I1.2. CONDITIONS D’ACCES AUX RESSOURCES DU FMI

Limites fixées par référence a la quote-part

» Les conditions d’acces aux tranches de crédit (principalement par le biais d’ac-
cords de confirmation) et au mécanisme élargi de crédit (MEDC) sont les mémes :
une limite annuelle de 100 % de la quote-part et une limite globale de 300 % de la
quote-part. La limite annuelle se rapporte au montant brut des achats sur une période
de 12 mois. La limite globale a trait a I’encours des crédits, moins les rachats pro-
grammés, plus les achats programmés, sur la période d’engagement des ressources.
Ces limites peuvent étre dépassées dans des circonstances exceptionnelles. Ces der-
nieres années, le niveau moyen d’acces a été relativement stable aux alentours de la
moitié de la limite annuelle (figure 11.2).

e Les emprunts au titre du mécanisme de financement compensatoire (MFC)
sont soumis a des limites particulieres. Ces limites sont cumulatives. Le montant des
financements que les pays membres peuvent recevoir dans le cadre du MFC est égal
245 % de la quote-part au titre de chacun des deux volets — déficit des recettes
d’exportation et surcolit des importations de céréales —, a concurrence d’un maxi-
mum de 55 % de la quote-part. Ces limites ne peuvent pas étre dépassées.

e ’aide d’urgence en cas de catastrophe naturelle et a la suite d’un conflit, est
plafonnée normalement a 25 % de la quote-part. A titre exceptionnel, un montant
plus élevé peut étre débloqué dans une situation de post-conflit. A I’origine, 1’aide
d’urgence était accordée en application souple de la politique des tranches de crédit,
mais depuis peu, il s’agit d’une facilité distincte avec ses propres limites d’acces, en
attendant un nouvel examen.

Autres facilités

* Aucune limite d’acces spécifique n’est prévue pour la facilité de réserve sup-
plémentaire (FRS). Les ressources sont mises a disposition dans le cadre d’un ac-
cord de confirmation ou d’un accord élargi en sus de celles des tranches de crédit et
du MEDC qui sont soumises a une limite annuelle et une limite globale. Le FMI uti-
lise les mémes criteres d’acces a ses ressources quelle que soit la politique ou faci-
lité a laquelle il est fait appel (voir la section intitulée «Clauses et conditions géné-
rales régissant les préts du FMI», mais, dans le cas de la FRS, il tient également
compte de sa position de liquidité, étant donné I’ampleur des besoins de balance des
paiements dans les cas justifiant le recours a cette facilité.

e Les lignes de crédit préventives (LCP) ne comportent pas de limite d’acces
spécifique, mais on compte que les engagements a ce titre se situeraient entre 300 et
500 % de la quote-part. Les ressources sont mises a disposition dans le cadre d’un
accord de confirmation, combinées aux ressources des tranches de crédit a concur-
rence de la limite annuelle ou globale. Comme dans le cas de la FRS, le FMI tient
compte de sa position de liquidité lorsqu’il détermine le montant pouvant &tre em-
prunté au titre d’une LCP.
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crédit (jusqu’a 25 % de la quote-part) ne sont pas échelonnés, mais sont
assortis d’une certaine conditionnalité.

L’échelonnement consiste a mettre les ressources du FMI a la disposition
des pays membres en plusieurs versements (en général trimestriels) étalés sur
la période d’un accord, sous réserve du respect des criteres de réalisation ou
de I’achévement de la revue du programme, ou bien de ces deux conditions a
la fois!3. L’objectif ainsi visé est de veiller a ce que les concours du FMI
aillent de pair avec les mesures de politique économique jugées nécessaires
pour résoudre les problemes sous-jacents de balance des paiements et de faire
en sorte que les pays membres soient en mesure de respecter le calendrier de
rachat établi. L’échelonnement permet en outre au pays qui bénéficie des con-
cours de montrer aux autres pays membres que son programme d’ajustement
est effectivement mis en ceuvre et qu’il mérite leur soutien.

Le choix entre un échelonnement régulier ou irrégulier dépend de la na-
ture des besoins de soutien a la balance des paiements et des modalités de
I’ajustement. La décision tient compte de la situation particuliere de
chaque pays. S’il est courant que les ressources soient réparties de facon
a peu pres uniforme sur toute la période couverte par 1’accord, une con-
centration des mesures d’ajustement au début d’un accord peut justifier un
regroupement des achats en début de calendrier. La fréquence des achats
peut également varier en fonction des délais nécessaires pour communi-
quer les données relatives aux criteres de réalisation!4.

Politiques de rachat

Les politiques de rachat visent a garantir la rotation des ressources du
FMI. Tous les achats effectués aupres du FMI sont assortis de calendriers
de rachats prédéterminés (tableau I1.2). La durée de la période de rachat et
le nombre de versements varient selon le mécanisme ou la politique en
vertu desquels le crédit a été octroyé.

Dans la plupart des cas, I’emprunteur est censé procéder a des rachats
avant les échéances prévues. Ce principe vise a assurer un remboursement

13Un «accord» désigne une décision par laquelle le FMI donne a un pays membre 1’assurance
qu’il est prét a lui fournir des devises ou des DTS selon certaines conditions et pendant une pé-
riode déterminée. L’accord est adopté a 1’appui d’un «programme d’ajustement» économique
précis du pays membre. Le glossaire donne une définition plus détaillée de ces expressions.

14Selected Decisions and Selected Documents of the International Monetary Fund
(Washington) donne des principes concrets d’échelonnement. Ce document est mis a jour chaque
année au 30 juin. Voir, par exemple, la vingt-cinquieme édition du 30 juin 2000.
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anticipé par les pays membres qui sont en mesure de le faire, et ce conformé-
ment a un autre principe de base qui veut que les ressources du FMI ne soient
utilisées que lorsqu’il existe un besoin de soutien a la balance des paiements
(encadré I1.3). A la demande d’un pays membre, le Conseil d’administration
peut accorder une dérogation au principe de rachat par anticipation, si la po-
sition extérieure du pays est telle qu’il ne peut pas effectuer de rachats anti-
cipés sans risques ou difficultés. Si cette dérogation est accordée, le pays est
alors tenu de procéder aux rachats aux échéances initialement prévues.

Le principe du rachat par anticipation s’applique aux achats effectués
apres le 28 novembre 2000 dans les tranches de crédit et dans le cadre du
MFC et du MEDC. S’agissant des achats dans les tranches de crédit et au
titre du MFC, les rachats sont avancés d’un an; ils commencent 2!/4 années
apres chaque achat et se terminent au bout de 4 ans. En ce qui concerne le
MEDC, les rachats anticipés, tout comme les rachats prévus, commencent
au bout de 41/2 ans, a cela pres que les rachats anticipés sont doubles et
s’achevent au bout de 7 ans au lieu de 10. La figure I1.3 illustre ce principe.

Un pays membre peut demander une prorogation des délais anticipés si
sa situation extérieure n’est pas suffisamment solide. Si le FMI y donne
une suite favorable, les échéances de rachat a respecter durant la période
prorogée seront celles qui avaient été initialement fixées. Cette période de-
vrait en principe durer un an, encore qu’elle puisse étre plus courte ou plus
longue. Si le FMI n’accorde pas de prorogation, le pays membre est alors
tenu de respecter les délais anticipés, faute de quoi il risque de perdre le
droit a d’autres achats, méme dans le cadre d’un accord en vigueur. Cela
dit, tant qu’il respecte les délais initialement fixés il n’est pas considéré
comme ayant des arriérés.

Les programmes appuyés par le FMI sont concus de maniere a ce que le
pays membre puisse respecter les délais de rachat initialement fixés. Il s’en-
suit que, dans la plupart des cas, pour étre en mesure de tenir les délais antici-
pés, un pays devra afficher une position extérieure plus solide que prévu au
moment de I’approbation de I’accord en question. Cela dit, la capacité du pays
a rembourser le FMI est évaluée a partir des échéances initialement fixées.

Le principe des rachats anticipés sert a étayer les dispositions normales
de rachat. Les membres ayant fait appel aux ressources du FMI sont nor-
malement tenus d’effectuer des rachats a mesure que la situation de leur ba-
lance des paiements et de leurs réserves s’améliore!s. IlIs peuvent en effet

I5Article V, section 7 b).
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ENCADRE I1.3. EVOLUTION DU PRINCIPE DES RACHATS

Dans leur version initiale, les Statuts ne prévoyaient pas d’échéances fixes de
rachat : les rachats étaient calculés chaque année pour chaque pays membre a
partir d’une formule basée sur leurs réserves internationales. Cette pratique
répondait au principe voulant que les ressources du FMI soient uniquement
mises a la disposition des membres ayant un besoin en matiere de balance des
paiements et de réserves, et visait a assurer la nature rotative desdites ressources.

Cette démarche s’est progressivement révélée impraticable, d’ou un
recours croissant a des délais de rachat. Le deuxieme amendement des
Statuts, entré en vigueur en 1978, a consacré la coexistence de ces deux mé-
thodes — I’une fondée sur des calendriers concrets et 1’autre tenant compte
de la solidité des réserves — en établissant des périodes fixes de rachat
(article V, section 7 ¢)) et en prévoyant des rachats anticipés lorsque la situa-
tion de la balance des paiements et des réserves du pays membre s’améliore
(article V, section 7 b)).

La politique des rachats a été profondément modifiée en 1997 avec la mise
en place de la FRS afin d’aider les membres confrontés a des difficultés de ba-
lance des paiements exceptionnelles dues a des besoins de financement a court
terme résultant d’une perte soudaine et perturbatrice de la confiance des mar-
chés. Au vu de la nature a court terme des besoins, la FRS prévoit des délais de
rachat nettement plus courts et des rachats par anticipation qui juridiquement
sorte du cadre de I’article V, section 7b). On estime que les rachats seront effec-
tués dans un délai de un an a un an et demi apres 1’achat. Pour pouvoir tenir
compte des cas ou un pays membre risquerait de regagner plus tard que prévu
les marchés de capitaux, chaque rachat peut étre repoussé d’un an au maximum
a la demande du pays et sur approbation de celle-ci par le Conseil d’adminis-
tration. Le méme profil de rachat a été adopté pour les LCP en 1999.

Les rachats par anticipation ont été adoptés pour les achats dans les
tranches de crédit et au titre du MEDC et de la FFC en novembre 2000. Ces
échéances prédéterminées de rachat (tableau I1.2) peuvent étre prorogées a la
demande du pays membre, auquel cas les rachats deviennent exigibles aux
délais initialement fixés. Les demandes sont examinées par le Conseil
d’administration lorsque la situation extérieure du pays membre n’est pas
suffisamment solide pour lui permettre de rembourser par anticipation sans
encourir des difficultés ou des risques excessifs. Les programmes d’ajus-
tement bénéficiant des ressources des tranches de crédit ou du MEDC sont
généralement concus a partir de I’échéancier de rachat sans anticipation, de
sorte que dans la plupart des cas les pays membres effectuent des rachats par
anticipation uniquement si leur situation extérieure est plus solide que prévu
au début du programme. En revanche, les programmes d’ajustement appuyés
par la FRS et les LCP sont congus a partir des échéances de rachat par
anticipation.
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FIGURE I1.3. PRINCIPE DES RACHATS PAR ANTICIPATION

Tranches de crédit/FFC :
échéancier pour un seul achat
(rachats trimestriels)

Meécanisme élargi de crédit :
échéancier pour un seul achat
(rachats trimestriels)

Années  Délai des Années  Délai des
apres rachats Délai des apres rachats Délai des
I'achat anticipés rachats I'achat anticipés rachats
Différé Différé

de paiement

de paiement

Le pays membre qui effectue les rachats RA1
a RAS respecte les délais de rachat anticipé,
ce qui a pour effet d’annuler les rachats R1
aR8.

Le pays membre doit effectuer les rachats R1
a R6 et respecte parallelement les délais de
rachats anticipés RA1 a RA6, ce qui a pour
effet d’annuler les rachats R7 a R12.
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connaitre un redressement rapide et soutenu et donc étre en mesure d’effec-
tuer des rachats plus tot qu’aux échéances anticipées prédéterminées. En
revanche, certains achats ne sont pas soumis au principe du rachat par anti-
cipation a échéance prédéterminée!¢. C’est le Conseil d’administration qui
juge de la pertinence des rachats anticipés au cas par cas. Le montant des
rachats attendus a un trimestre donné est déterminé a partir d’une formule
qui accorde une part prépondérante aux réserves brutes (encadré 11.4).

Le principe du rachat par anticipation connait également d’autres appli-
cations. La FFC, les LCP et la FRS prévoient des dispositions en la ma-
tiere. En outre, les pays membres sont tenus d’effectuer un rachat anticipé
a titre correctif s’ils ont réalisé un achat non conforme, c’est-a-dire un
achat qui n’a pas lieu d’étre en vertu de 1’accord auquel il se rapporte. Le
FMI peut suspendre cette mesure corrective s’il estime justifié que le pays
continue d’utiliser les ressources achetées. Par exemple, un achat est con-
sidéré non conforme lorsque le FMI autorise le pays a I’effectuer au vu des
informations disponibles a ce moment-1a, mais qu’il constate par la suite,
sur la base d’informations ultérieures, que les conditions prévues par 1’ac-
cord n’avaient en fait pas été remplies!”.

Le FMI peut modifier les périodes de rachat!8. Il peut, a la majorité des
voix exprimées, reculer la date d’exécution d’une obligation de rachat
dans les limites de la période maximale prescrite. Au-dela de cette pé-
riode, le report d’échéance ne peut étre envisagé que si le FMI estime
qu’un délai plus long — compatible avec le fait que les ressources géné-
rales du FMI sont censées n’étre utilisées qu’a titre temporaire — se jus-
tifie parce que I’exécution de I’obligation de rachat a la date normale
d’exigibilité entrainerait pour le pays membre des difficultés exception-
nelles. La décision requise a cet effet doit cependant recueillir une majo-
rité de 70 % du total des voix attribuées!®.

16 e principe du rachat par anticipation a échéance prédéterminée ne s’applique pas aux
achats réalisés avant novembre 2000, ni a ceux effectués au titre de I’assistance d’urgence.
En outre, les LCP font I’objet de rachats anticipés distincts.

17Voir également au chapitre V «Traitement des cas de communication d’informations inexactes».

18Une majorité de 85 % du total des voix attribuées est requise pour pouvoir modifier les
périodes de rachat des avoirs du FMI en monnaies qui résultent de la politique relative a I'uti-
lisation des ressources générales. Dans le cas des avoirs en monnaie dont 1’acquisition par le
FMI ne résulte pas d’achats et qui sont assujettis a des commissions en vertu de ’article V,
section 8 b) ii), la majorité requise pour modifier la période de rachat est de 70 % du total des
voix attribuées. Voir appendice II.

19Aucune décision de ce type n’a été prise au cours des 25 dernieres années.
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ENCADRE I1.4. POLITIQUE DE RACHATS ANTICIPES :
MONTANT MINIMUM DES RACHATS

Formule

Selon les principes qui régissent les rachats anticipés, le montant minimum
des rachats devant étre effectués chaque trimestre est déterminé par une for-
mule qui repose sur les réserves internationales brutes du pays membre:

* 1,5 % des réserves les plus récentes plus (moins),

* 5,0 % de I’augmentation (réduction) des réserves durant le semestre écoulé.

Le FMI tient compte pour cela des données les plus récentes des Statis-
tiques financieres internationales du FMI sur les réserves brutes du pays dis-
ponibles au moment de la préparation du programme de transactions finan-
cieres soumis a 1I’examen du Conseil d’administration, 1’once d’or étant
évalué a 35 DTS. La formule assure donc une étroite relation entre réserves
et rachats : ces derniers étant plus ou moins élevés selon que les réserves aug-
mentent ou diminuent. La formule est appliquée a chaque trimestre ou le pays
membre est inclus dans le programme des transactions financieres aux fins
des rachats anticipés.

Limites

Ce montant minimum est lui-méme plafonné, en ce sens que :

* il ne peut pas dépasser 4 % des réserves les plus récentes dans un
trimestre donné,

* il ne peut pas dépasser 10 % des réserves les plus récentes pour une
année donnée,

¢ il ne peut pas faire descendre les réserves les plus récentes en dessous de
250 % de la quote-part.

Ces contraintes visent a protéger les pays membres de sorte qu’ils ne soient
pas obligés de puiser excessivement dans leurs réserves pour effectuer les ra-
chats au FMI. Cette politique est en place depuis une vingtaine d’années et la
formule a toujours donné des résultats inférieurs a ces plafonds.

Compensation

Outre ces limites, le montant minimum des rachats est réduit si durant le
trimestre considéré des rachats sont normalement exigibles ou, dans le cas de
rachats anticipés, si :

* le pays membre en a effectués a titre volontaire durant les deux trimestres
antérieurs a I’adoption de délais anticipés, ou

e les rachats ultérieurs ont dépassé le minimum établi.

Le FMI cherche ainsi a encourager les pays membres a accélérer les ra-
chats a titre volontaire.
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Les pays membres sont libres d’effectuer des rachats anticipés a tout
moment. [Is peuvent affecter par anticipation, a leur convenance, les mon-
tants ainsi versés a n’importe quelle obligation de rachat. De cette fagon,
tout pays membre est libre de réduire les avoirs du FMI en sa monnaie qui
correspondent a des achats précédemment effectués, et, par conséquent, de
se libérer partiellement ou totalement de I’obligation de payer des com-
missions au FMI. Les rachats peuvent étre effectués, au choix du pays, soit
en DTS, soit au moyen des monnaies sélectionnées par le FMI conformé-
ment aux politiques et procédures qui régissent les transferts de monnaies
dans le cadre des programmes de transactions financieres établis chaque
trimestre ainsi que le décrit plus loin la section intitulée «Programme de
transactions financieres»20.

Politiques et mécanismes de financement

Les instruments de prét du FMI ont évolué au fil des ans. Initialement,
les préts étaient exclusivement accordés au titre de politiques générales
d’acces dans le cadre de ce que ’on allait finir par désigner tranches de
crédits et accords de confirmation. A partir des années 60, plusieurs prin-
cipes furent définis pour faire face a divers problemes de balance des paie-
ments attribuables a des causes particulieres, ce qui allait progressivement
se traduire par 1’existence d’une multiplicité de politiques d’utilisation des
ressources du FMI2L. Les politiques spéciales d’utilisation des ressources
du FMI en dehors des tranches de crédit sont généralement désignées fa-
cilités ou mécanismes.

Toutes les décisions d’octroi de crédits du FMI sont adoptées par le
Conseil d’administration, a la demande officielle du pays membre et sur
la foi d’une évaluation par les services du FMI de la nature et de I’ampleur
des problemes de balance des paiements, de la pertinence de la politique
économique mise en ceuvre pour les surmonter et de la capacité du pays
membre a rembourser. En 1995, le FMI a défini des procédures simplifiées
dans le cadre d’un mécanisme de financement d’urgence qui permet au

20Les pays membres ont la possibilité de regrouper tous les rachats exigibles au cours du
méme mois de I’année civile, a condition que le rachat global soit intégralement effectué au
plus tard le dernier jour de ce mois et qu’aucune obligation de rachat ne subsiste au-dela de
la période maximale prévue par la politique pertinente du FMI.

210n trouvera une analyse exhaustive de 1’évolution des instruments de prét du FMI
(«Review of Facilities—Preliminary Considerations») sur le site Internet du FMI a I’adresse
http://www.imf.org/external/np/pdr/fac/2000/index.htm.
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Conseil d’administration d’approuver plus rapidement les concours finan-
ciers du FMLI. 11 est fait appel a ce mécanisme lorsque la situation exté-
rieure d’un pays membre connait ou risque de connaitre une crise et ou
une intervention immédiate du FMI est nécessaire, comme ce fut le cas en
1997 pour I’Indonésie, la Corée, les Philippines et la Thailande, puis en
juillet 1998 en Russie.

En 2000, les politiques et mécanismes de financement du FMI ont fait
I’objet d’un examen approfondi qui a permis d’aboutir a une structure
allégée, visant davantage la prévention des crises et 1’utilisation efficace
des ressources du FMI. La présente section décrit la structure actuelle des
politiques et des mécanismes. L’encadré I1.5 décrit bricvement les instru-
ments qui existaient précédemment.

Politique des tranches de crédit

Peu de temps apres sa création, le FMI a décidé d’accorder ses crédits
par tranches. Les pays membres pouvaient effectuer des achats dans
quatre tranches de crédit, chacune équivalant a 25 % de la quote-part,
dans la limite d’un plafond annuel de 25 % et d’un plafond global de
100 %. Un achat dans la premiere tranche de crédit a pour effet d’ac-
croitre I'utilisation des crédits du FMI a un maximum de 25 % de la
quote-part. Les trois tranches suivantes sont appelées «tranches supé-
rieures de crédit». Au fil des ans, des tirages sur les ressources du FMI
dans les tranches de crédit ont été autorisés dans des proportions bien su-
périeures a 100 % de la quote-part, aussi 1’expression «tranches supé-
rieures de crédit» désigne-t-elle aujourd’hui de maniere plus générale
toute utilisation des ressources du FMI au-dela de la premieére tranche de
crédit. Les ressources tirées sur les tranches de crédit peuvent servir a ré-
pondre a tout besoin en matiere de balance des paiements.

La distinction entre la premicre tranche et les tranches supérieures de
crédit illustre le principe fondamental selon lequel le FMI exige de la part
du pays membre un argumentaire plus solide sur le plan de la politique
économique lorsque 1’encours des crédits est plus €levé. La conditionna-
lité est le mécanisme qui fournit au FMI les assurances nécessaires. Le
FMI adopte une attitude moins exigeante pour 1’utilisation de la premiere
tranche de crédit que pour celle des tranches supérieures, des lors que le
pays fait des efforts raisonnables pour surmonter ses difficultés de balance
des paiements. Pour les demandes de tirage dans les tranches supérieures,
il faut qu’il y ait de bonnes raisons de croire — avec de solides justifica-
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ENCADRE II.5. ANCIENS INSTRUMENTS DE FINANCEMENT DU FMI

Afin de répondre a des besoins particuliers de balance des paiements, le
FMI a adopté au fil des ans plusieurs politiques et mécanismes qui ont fini par
étre supprimés ou qui ont expiré.

* Le mécanisme de financement de stocks régulateurs, créé en 1969 puis
supprimé en 2000, offrait un concours aux pays membres pour les aider a fi-
nancer leurs cotisations aux fonds internationaux de stabilisation des prix de
certains produits de base.

* Le premier mécanisme pétrolier fut créé en juin 1974 suite au choc pé-
trolier, puis a expiré en décembre de cette méme année. Un deuxieme méca-
nisme pétrolier vit le jour en avril 1975 pour fournir des concours supplémen-
taires et devait expirer en mars 1976.

» L’adoption, a partir de 1989, d’une politique d’appui a la réduction de
l'encours et du service de la dette a joué un role déterminant dans la riposte
du FMI a la crise de la dette. Cette politique a de fait contribué a réduire la
dette envers les banques commerciales, mais vers la fin des années 90 elle
avait perdu son utilité et fut donc suspendue en 2000.

* Le FMI a ajouté un volet importations pétrolieres au MFC en novembre
1990, suite a la forte hausse des cours du pétrole durant le conflit au Moyen-
Orient. Il a expiré a la fin 1991.

* La facilité de transformation systémique, créée en avril 1993 et qui a expiré
en avril 1995, a permis de fournir un appui durant les premieres étapes de la tran-
sition de I’économie a planification centrale a I’économie de marché, avec des
montants assez modestes et une conditionnalité relativement faible.

e La politique sur les fonds de stabilisation des changes a été établie en
1995 afin d’apporter un appui supplémentaire de précaution au titre d’un ac-
cord avec le FMI durant la phase initiale d’un programme de stabilisation des
changes. Aucun pays membre n’ayant demandé a s’en prévaloir, la politique
a été suspendue en 2000.

e Un volet pour imprévus a été ajouté au MFC en 1988. Jusqu’a son élimi-
nation en 2000 cet instrument a permis d’accorder un acces supplémentaire
au titre d’accords, selon des calculs préalablement établis, afin de parer a une
évolution adverse imprévue des transactions courantes.

* La facilité de l'an 2000 a été créée en septembre 1999 pour parer aux
éventuelles difficultés informatiques liées au passage a I’an 2000. Elle n’a ja-
mais servi et a expiré en mars 2000.

tions a I’appui — que les difficultés de paiements du pays seront surmon-
tées dans un délai raisonnable.

L’acces aux tranches supérieures s’effectue normalement au titre d’un
accord de confirmation. Il s’agit de lignes de crédit pour lesquelles le
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FMI prend la décision de donner «a un Etat membre 1’assurance qu’il
pourra, conformément a ladite décision, effectuer des achats au compte
des ressources générales pendant une période spécifiée et jusqu’a concur-
rence d’un montant spécifié»22. Les accords de confirmation sont depuis
longtemps les principaux instruments de prét du FMI. Ils étaient initiale-
ment destinés a servir d’instruments de précaution, sur lesquels les pays
pourraient tirer uniquement en cas de difficultés de paiement, mais ils ont
plus couramment servi de source de financement extérieur. Avec 1’ouver-
ture des marchés de capitaux, on voit de nouveau apparaitre des accords
de confirmation trait€s comme instruments de précaution, soit des la si-
gnature de 1’accord ou une fois dissipées les contraintes de financement
immédiat.

Les accords de confirmation couvrent en général une période d’un an a
un an et demi, mais ils peuvent également aller jusqu’a trois ans. L’utili-
sation des ressources dans les tranches de crédit supérieures est assujettie
a des criteres de réalisation, a un échelonnement des achats et a des revues
de programme, ce qui n’est pas le cas de la premiere tranche méme au titre
d’un accord de confirmation?3. Les rachats sont censés étre effectués dans
un délai de 2!/2 a 4 ans a compter de la date de 1’achat, mais celui-ci peut
étre prolongé pour donner une période maximale de rachats de 3'/4a 5 ans.
Outre les commissions applicables a 1’utilisation des crédits du FMI, les
pays membres versent une commission d’engagement dans le cas des ac-
cords de confirmation, commission qui est remboursable proportionnelle-
ment au montant acheté au titre de 1’accord (le tableau II.2 résume les con-
ditions applicables aux crédits du FMI selon les divers mécanismes et
politiques).

Mécanisme élargi de crédit

Le mécanisme élargi de crédit (MEDC) a été mis en place en 1974 afin
d’apporter un soutien financier a plus long terme aux pays membres ayant
entrepris des réformes économiques structurelles jugées nécessaires. Il
s’adresse aux pays :

» souffrant de graves déséquilibres de balance des paiements tenant a

des dysfonctionnements structurels de la production et du commerce
ainsi qu’a des distorsions généralisées des cofits et des prix, ou

22Article XXX b).
23Des achats directs peuvent se faire sans accord avec le FMI, mais cela est rare.
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e connaissant une faible croissance et dont la balance des paiements
présente une faiblesse intrinséque, ce qui les empéche de mener une
politique de développement active.

Le MEDC convient particulierement aux pays qui ont dépassé le stade
des accords au titre de la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour
la croissance (FRPC) ainsi qu’aux pays en transition qui n’ont pas un
acces suffisant aux marchés des capitaux. Cela dit, le MEDC et tous les
autres mécanismes du FMI sont théoriquement a la disposition de tous les
pays membres qui remplissent les conditions d’admissibilité.

Les achats au titre du MEDC s’effectuent dans le cadre d’un accord
élargi. Il s’agit d’un accord triennal qui peut étre étendu a quatre ans. En
général, les criteres de réalisation et les achats suivent un calendrier se-
mestriel. Les rachats sont également semestriels et s’étalent sur des pé-
riodes plus longues que dans le cas des tranches de crédit : les pays sont
censés rembourser dans un délai de 41/2a 7 ans, mais la période de rachat
peut étre étendue a 10 ans. Les accords élargis font I’objet de commissions
d’engagement remboursables et des commissions au titre de 1’utilisation
des ressources du FMI.

Facilité de réserve supplémentaire

La facilité de réserve supplémentaire (FRS) a été instituée a la fin de
1997, a ’apogée de la crise financiere asiatique. Elle vise a fournir une
aide financiere aux pays membres confrontés a des difficultés de balance
des paiements exceptionnelles dues essentiellement a des besoins de fi-
nancement a court terme considérables résultant d’une perte soudaine et
perturbatrice de la confiance des marchés se traduisant par des tensions
sur le compte de capital et les réserves. A la différence des tranches de cré-
dit et du MEDC, aucune limite d’acces n’est prévue pour la FRS. Les res-
sources sont mises a disposition dans le cadre d’un accord de confirmation
ou d’un accord élargi et la conditionnalité appliquée est celle qui releve
desdits accords.

La période de rachat est nettement plus courte que pour les tranches de
crédit et le MEDC car I’on s’attend a un redressement plus rapide de la ba-
lance des paiements. Les pays bénéficiaires sont censés effectuer leurs ra-
chats en deux versements 1-11/2 an apres chaque achat, cette période pou-
vant étre étendue a une durée maximale de 2—-21/2 ans. Les ressources tirées
au titre de la FRS sont assujetties au taux de commission ordinaire qui s’ap-
plique a tous les crédits du FMI , ainsi qu’a un taux de commission supplé-
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mentaire. Au cours de I’année qui suit le premier achat, le taux de la com-
mission additionnelle est de 300 points de base et il augmente de 50 points
de base a la fin de la premiere année et tous les six mois par la suite, jusqu’a
un maximum de 500 points de base. La commission d’engagement nor-
male applicable aux accords de confirmation est également percue.

Lignes de crédit préventives

Les lignes de crédit préventives constituent un nouvel instrument de
prét pour le FMI. Congues au moment ou plusieurs pays membres, aux
prises avec de graves crises financieres, faisaient massivement appel aux
ressources du FMI, les LCP ont été mises en place en 1999 pour endiguer
la propagation des crises touchant le compte de capital. Les LCP visent a
protéger les pays membres qui meénent une politique économique saine
contre les problemes de balance des paiements dont ils pourraient souffrir
par contagion. Les LCP sont certes le fruit de la longue expérience du
FMI, mais elles présentent un certain nombre de particularités qui les dis-
tinguent des autres instruments, en particulier le fait que 1I’admissibilité est
déterminée a I’avance et que 1’utilisation des ressources est automatique.

Pour étre admissibles, les pays doivent remplir des criteres rigoureux:

* ne pas avoir immédiatement besoin des ressources du FMI au moment
de I’approbation;

* une évaluation positive, par le FMI, des politiques menées par le pays,
cette évaluation devant tenir compte de 1’adhésion a des normes inter-
nationalement acceptées (en particulier la norme spéciale de diffusion
des données du FMI ou NSDD);

e des relations constructives avec les créanciers privés — afin de facili-
ter la bonne implication du secteur privé — et une gestion satisfai-
sante de la vulnérabilité extérieure;

* un programme économique et financier satisfaisant et un engagement
a ajuster les politiques selon les besoins.

Comme dans le cas de la FRS, les ressources sont mises a disposition
dans le cadre d’accords de confirmation parallelement aux ressources des
tranches de crédit. On prévoit que les engagements financiers au titre de
la LCP se situeront probablement dans une fourchette de 300 & 500 % de
la quote-part du pays membre, montant qui n’entre pas dans le calcul des
limites d’acces aux tranches de crédit ou aux ressources de la FRS.

Des I’approbation d’un accord portant sur les ressources des LCP, une
petite portion des ressources engagées devient immédiatement disponible,
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encore que I’on ne s’attende pas a ce qu’il y ait d’achats. Si une crise
éclate, le pays peut demander une étude d’activation, par laquelle le
Conseil d’administration s’assure que la crise est due a un effet de conta-
gion et que la politique du pays n’est pas une cause principale de ses
problémes de balance des paiements. Un tiers du montant engagé au titre
de la LCP est censé étre débloqué a ce stade. L’échelonnement et la con-
ditionnalité des décaissements ultérieurs seront déterminés peu apres lors
d’un examen «post-activation»; la conditionnalité porte en principe sur la
politique macroéconomique et non sur des mesures structurelles, compte
tenu de la nature des difficultés de balance des paiements.

Les conditions financieres dont sont assortis les emprunts au titre de la LCP
sont les mémes que pour la FRS, a ceci prés que la commission additionnelle
en sus de la commission normale du FMI est inférieure de 150 points de base :
elle est a I’origine de 150 points de base et augmente de 50 points de base un
an apres le premier achat et tous les six mois par la suite, avec un maximum
de 350 points de base. La commission d’engagement est la méme que dans le
cadre de la FRS.

Mécanisme de financement compensatoire

Le MFC était le premier mécanisme établi pour aider les pays membres
a faire face a des problemes de balance des paiements particuliers. Il a été
créé dans les années 60 pour apporter en temps voulu une aide extérieure
aux pays membres qui enregistrent un déficit temporaire de leurs recettes
d’exportation. Un volet importations céréalieres lui a été ajouté en 1981;
deux autres volets, qui avaient été rajoutés, ont maintenant disparu (voir
encadré I1.5). Outre des difficultés de balance des paiements dues a un dé-
ficit temporaire des recettes d’exportation ou a un surco(it temporaire des
importations de céréales, les conditions requises pour faire appel au MFC
sont les suivantes :

¢ le déficit ou le surcoit doit étre de courte durée;

e le déficit ou le surcoiit doit étre attribuable a des facteurs échappant
largement au controle du pays;

* si les difficultés de balance des paiements ne se limitent pas a I’effet
du déficit ou surcolt, le pays doit avoir un accord en cours avant de
pouvoir faire appel au MFC.

Les emprunts au titre du MFC sont soumis a des limites particulieres, et

ne comptent pas pour le calcul de I’acces dans les tranches de crédit et au
titre du mécanisme élargi de crédit. Le montant des financements que les
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pays membres peuvent recevoir dans le cadre du MFC est égal a 45 % de
la quote-part au titre de chacun des deux volets — déficit des recettes
d’exportation et surcolit des importations de céréales, a concurrence d’un
maximum de 55 % de la quote-part. Le montant effectif est fonction de
I’ampleur du déficit ou surcoit et peut étre limité si la capacité de rem-
boursement du pays est mise en doute. Les emprunts au titre du MFC
compte dans le calcul du seuil de la conditionnalité dans les tranches su-
périeures de crédit — autrement dit il n’est pas un élément « flottant » en
ce qui concerne la conditionnalité4.

Dans certaines circonstances, les décaissements au titre du MFC peuvent
étre échelonnés; apres le premier, les achats suivants sont subordonnés a
I’existence d’un accord en cours et au respect de toutes les conditions de dé-
caissement au titre de cet accord. Ils sont assortis des mémes modalités que
les emprunts dans les tranches de crédit (commissions, rachat anticipé, obli-
gation de rachat); cependant, ils ne comportent pas de commission addition-
nelle et ne comptent pas dans le calcul des commissions applicables lorsque
I’encours des crédits du FMI dépasse 200 % de la quote-part.

En plus des regles de rachat par anticipation dans des délais déterminés,
les achats au titre du MFC sont soumis a des dispositions particulieres : si
un pays fait un achat sur la base d’estimations du déficit des recettes d’ex-
portation ou du surcofit des importations de céréales et que, au vu des
chiffres effectifs, le montant de I’achat est supérieur a ce qu’il aurait di
étre, le pays est censé rembourser promptement le montant de la différence.

Aide d’urgence

Le FMI a depuis longtemps pour politique de venir en aide aux pays qui
font face a une situation d’urgence. La conditionnalité dont ces concours
sont assortis est semblable a celle qui s’attache aux achats dans la premiere
tranche de crédit. Cette politique s’applique a deux sortes de situations d’ur-
gence : les catastrophes naturelles (tremblement de terre, inondation, cy-
clone) et les situations d’apres conflit, a la suite de bouleversements sociaux.

Laide d’urgence en cas de catastrophe naturelle est disponible lorsqu’un
pays ne peut répondre a ses besoins de financement immédiats a la suite
d’une catastrophe naturelle sans ponctionner lourdement ses réserves de

24En pratique, cela signifie qu’un pays ayant un encours de crédit équivalant a 25 % ou
plus de sa quote-part au titre du MFC ne peut pas faire un achat dans la premiére tranche de
crédit, dont la conditionnalité est moindre.
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change. N’était cette situation d’urgence, le FMI pourrait accorder son as-
sistance par I’intermédiaire du MFC, d’un accord de confirmation ou d’un
accord élargi. Le pays doit fournir au FMI un exposé de la politique géné-
rale qu’il entend mener et lui donner des assurances de sa volonté de co-
opération dans un effort pour trouver, le cas échéant, des solutions a ses dif-
ficultés de balance des paiements.

Un pays qui vient de vivre un conflit peut bénéficier d’une aide d’ur-
gence lorsqu’il a un besoin urgent de soutien a la balance des paiements
et que le FMI peut servir d’agent catalyseur pour mobiliser d’autres con-
cours, mais que les capacités institutionnelles et administratives du pays
ont été bouleversées par un conflit social, si bien que le pays n’est pas en
mesure d’élaborer et de mettre en ceuvre un vaste programme €écono-
mique qui pourrait étre appuyé par un accord avec le FMI. En pareil cas,
il faut cependant que les capacités de planification et de mise en ceuvre
de la politique économique existent et que les autorités fassent la preuve
de leur détermination a agir. L’ appui du FMI dans ces circonstances s’ins-
crit dans un effort international concerté pour faire face aux suite du con-
flit de manicre ordonnée.

A Torigine, 1’aide d’urgence était accordée en application souple de la
politique des tranches de crédit, mais depuis 2000, elle fait I’objet d’une
politique distincte. L’aide est plafonnée normalement a 25 % de la quote-
part. A titre exceptionnel, un montant plus élevé (encore 25 % de la quote-
part) peut étre débloqué lorsque la reconstitution des capacité progresse
lentement et que le pays n’est pas en mesure de passer au régime d’un ac-
cord de confirmation au bout d’un an, mais que la volonté de réforme et
la capacité d’exécution des autorités sont suffisamment avérées; les dé-
caissements peuvent le cas échéant se faire par tranches. Les achats au
titre de I’aide d’urgence sont assortis du taux de commission de base et la
période de remboursement est de 3 ans '/4 a 5 ans, mais le principe du ra-
chat par anticipation dans des délais déterminés ne s’applique pas et ils ne
comptent pas dans le calcul des commissions applicables lorsque 1’en-
cours des crédits du FMI dépasse 200 % de la quote-part. Le FMI a créé
un compte administré spécial pour fournir aux pays admissibles au béné-
fice de la FRPC une aide d’urgence post-conflit au taux concessionnel de
/2 % par an (voir appendice III). Il faudra a cet effet mobiliser les res-
sources requises aupres de bailleurs de fonds.

La figure I1.4 retrace I’évolution de I’encours des crédits par facilité de
1990 a 2000.
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Stocks de monnaies

Au bilan du CRG, le FMI fait une distinction entre les monnaies uti-
lisables et les autres. Les monnaies utilisables sont celles des pays
membres dont la balance des paiements et les réserves extérieures sont
suffisamment solides pour que leur monnaie puisse servir a accorder des
crédits a d’autres pays. Ces stocks de monnaies constituent 1’essentiel
des ressources dont le FMI dispose pour satisfaire la future demande de
crédits. Les autres monnaies sont celles des pays dont la position exté-
rieure est trop faible pour qu’elles puissent servir dans des opérations de
crédit (encore qu’elles puissent étre utilisées si la position extérieure des
pays s’améliore) et les monnaies des emprunteurs.

Evaluation des monnaies

Les monnaies des pays membres détenues par le FMI au CRG sont éva-
Iuées en DTS sur la base du taux de change représentatif de la monnaie de
chaque pays. Chaque pays membre est tenu de maintenir la valeur en DTS
des avoirs que le FMI détient en sa monnaie au compte des ressources géné-
rales (cette regle ne s’applique pas aux montants de monnaie détenus par le
FMI dans d’autres comptes, par exemple le compte de versements spécial ou
les comptes administrés)?. La valeur totale en DTS des avoirs en monnaies
du FMI au compte des ressources générales est maintenue constante par
ajustement des montants détenus en monnaies des pays membres. Un pays
doit verser davantage de monnaie nationale lorsque celle-ci se déprécie par
rapport au DTS, et inversement le FMI reverse une partie de ses avoirs si la
monnaie s’apprécie. Du fait ce cette obligation du maintien de la valeur des
avoirs, les ressources du FMI sont a 1’abri des fluctuations de change.

Le FMI réévalue ses avoirs en monnaie d’un pays membre en termes de
DTS :

* chaque fois que cette monnaie est utilisée dans une transaction avec

un autre pays membre;

e 2 la date de cloture de son exercice (le 30 avril);

* lorsqu’un pays membre en fait la demande, par exemple a la cléture

de son exercice financier;

* ou a tout autre moment qu’il peut juger approprié.

25Les réévaluations, par rapport au DTS, des avoirs en monnaies détenus aux autres
comptes du FMI (compte de versements spécial et comptes administrés) sont comptabilisées
en tant que gains ou pertes.
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Chaque fois qu’il est nécessaire d’ajuster le taux des avoirs, le nouveau
taux de change de la monnaie réévaluée prend effet dans les livres du FMI
le jour méme ou il est fixé (a la fermeture des bureaux). Tous les avoirs
libellés en la monnaie du pays en question, y compris les montants qui
restent a recevoir ou a régler par suite d’une précédente réévaluation, sont
alors ajustés au nouveau taux; celui-ci est ensuite appliqué a toutes les
opérations et transactions effectuées dans la monnaie considérée, recettes
et paiements administratifs inclus, jusqu’a ce qu’il soit de nouveau néces-
saire de I’ajuster.

Les ajustements de valeur font partie des avoirs que le FMI détient au
compte des ressources générales en monnaie d’un pays membre. Chaque
fois qu’il réévalue ses avoirs en monnaie d’un pays membre en raison
d’une variation du taux de change, le FMI ouvre un compte «a recevoir»
ou «a payer», selon le cas, pour y inscrire le montant de monnaie que le
pays membre doit recevoir ou payer afin de maintenir la valeur en DTS de
sa monnaie.

Stocks de DTS

Le FMI ne recoit pas d’allocations de DTS, mais il en recgoit en paie-
ment de la fraction de la souscription de la quote-part payable en actifs de
réserve, en reglement des commissions, et, dans une moindre mesure, en
remboursement des crédits qu’il a accordés. 11 utilise ces DTS pour rému-
nérer les positions créditrices et accorder des crédits aux pays membres.
Etant donné que les DTS ont été créé pour compléter les actifs de réserve
existants, le FMI ne conserve pas des stocks importants de DTS pendant
de longues périodes, mais remet en circulation ceux qu’il recoit de ses
pays membres. Le systeme des DTS, et le rdle crucial du CRG pour la cir-
culation des DTS sont décrits au chapitre III.

Stocks d’or

Le FMI possede 103 millions d’onces (troy), soit 3.217 tonnes d’or, au-
pres de dépositaires officiels agréés, ce qui en fait le troisieme détenteur
d’or au monde apres les Etats-Unis et 1’ Allemagne. Les avoirs du FMI re-
présentent environ 10 % du total des stocks officiels d’or. Il a acquis cet
or de diverses manieres (voir encadré I1.6). Au bilan du FMI, les stocks
d’or sont évalués a leur cotit d’origine, ce qui donne une valeur comptable
de 5,9 milliards de DTS. Au cours de fin avril 2001, ils valaient plus de
21 milliards de DTS (environ 27 milliards de dollars EU).
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ENCADRE I1.6. SOURCES ET EMPLOIS DE L’OR DU FMI

Le FMI a acquis la quasi totalité de ses stocks d’or dans le cadre de
quatre différentes sortes de transactions, avant le deuxieme amendement des
Statuts (1978).

» Souscriptions. Les Statuts stipulaient a 1’origine que les pays membres
devaient normalement verser en or 25 % de la souscription initiale de la
quote-part et des augmentations subséquentes. Cela représente la principale
source des avoirs d’or du FMI.

* Réglement de commissions. A 1’origine, toutes les commissions (intéréts)
sur I’encours des crédits du FMI étaient payables en or.

* Rachats. Les pays membres pouvaient effectuer en or le remboursement
des crédits que leur avait accordés le FMI.

* Achats. Un pays souhaitant obtenir la monnaie d’un autre pays pouvait se
la procurer en vendant de I’or au FMI. Cette disposition a été invoquée en par-
ticulier lors des ventes d’or par I’ Afrique du Sud en 1970-71.

Préalablement au deuxie¢me amendement des Statuts (1978), les sorties
d’or étaient occasionnées par des ventes en échange de monnaies et par le
paiement de rémunérations et d’intéréts. Les diverses ventes d’or en échange
de monnaies ont été les suivantes :

o Ventes pour la reconstitution des avoirs (1957—70). A la fin des années 50 et
pendant les années 60, le FMI a, a plusieurs reprises, vendu de 1’or pour re-
constituer ses stocks de monnaies.

e Ventes de I’or sud-africain. Au début des années 70, le FMI a vendu aux
pays membres un montant d’or correspondant a peu pres a celui qu’il avait

L’or et les Statuts

Avant le deuxieme amendement des Statuts, qui date d’avril 1978, 1’or
jouait un rdle central au FMI et dans le syst¢eme monétaire international.
Le deuxieme amendement comportait un certain nombre de dispositions
visant au total a réduire graduellement 1’importance de 1’or dans le sys-
téme monétaire international et au FMI :

* I’or cessait d’étre le dénominateur commun du systeme des parités

fixes et la base de la valeur du DTS;

* le prix officiel de I’or était aboli, de méme que 1’ utilisation obligatoire

de I’or dans les transactions entre le FMI et ses pays membres;

* le FMI était tenu de s’abstenir de toute action sur le prix, ou 1’établis-

sement d’un prix fixe, sur le marché de 1’or;
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précédemment acquis aupres de I’ Afrique du Sud; il a aussi vendu a certains
pays de I’or a I’occasion du paiement des augmentations de quotes-parts, pour
éviter le ponctionnement des centres de réserve.

e [nvestissements en titres publics américains (1956—72). Afin de dégager
des revenus pour compenser des déficits opérationnels, une certaine quantité
d’or a été vendue aux Etats-Unis; le produit de cette opération a été investi en
titres publics américains. A la suite d’une augmentation sensible des réserves
due aux recettes des commissions, le FMI a été amené a racheter cet or aux
Etats-Unis au début des années 70.

* Adjudication et «restitutions» (1976—80). Suite a un accord conclu par ses
pays membres en vue de réduire le role de I’or dans le systeme monétaire in-
ternational, le FMI a vendu preés d’un tiers (50 millions d’onces) de ses avoirs
de I’époque. La moitié de ce montant a été vendue en restitution aux pays
membres au prix de 35 DTS I’once; 1’autre a été vendue par adjudication pu-
blique pour alimenter le fonds fiduciaire, qui servait a financer des préts con-
cessionnels aux pays a faible revenu.

Depuis 1980, le FMI a effectué peu de transactions en or. Une tres petite
quantité a été recue du Cambodge en 1992, en reéglement de ses arriérés. En
1993, le FMI s’est engagé a vendre jusqu’a 3 millions d’onces d’or si les res-
sources du compte de fiducie de la FRPC étaient insuffisantes pour couvrir le
remboursement aux créanciers de la FRPC des préts effectués pour 1’utilisa-
tion des droits accumulés par la méthode des droits. Enfin, en 1999-2000, le
FMI a effectué une série de ventes hors marché, qui ont eu un effet neutre sur
ses avoirs, pour dégager des ressources afin de contribuer au financement de
sa participation a ’initiative en faveur des PPTE.

les pays membres s’engageaient a collaborer avec le FMI et avec les
autres pays en matiere d’actifs de réserve afin de promouvoir une
meilleure surveillance de la liquidité internationale.

Les Statuts limitent maintenant le role de I’or dans les transactions du
FMI. Toute transaction en or requiert une majorité de 85 % du total des
voix attribuées. Le FMI

peut vendre directement de 1’or sur la base des prix du marché;

peut accepter d'un pays membre des paiements en or en reglement de
ses obligations financieres, a un prix convenu sur la base des prix du
marché au moment de I’opération;

ne peut pas entreprendre d’autres transactions en or telles que préts ou
swaps, ni donner de 1’or en nantissement;

ne peut pas acheter de I’or.

53



ORGANISATION ET OPERATIONS FINANCIERES DU FMI

La politique du FMI a ’égard de I’or

La politique du FMI a I’égard de I’or est régie par les cinq principes suivants :

* En tant qu’actif sous-évalué, I’or confere une solidité fondamentale
au bilan du FMI. La mobilisation de cet or ne doit pas affaiblir la po-
sition financiere globale de I’institution.

* Les avoirs d’or donnent au FMI une marge de manceuvre dans 1’utili-
sation de ses ressources et rehaussent la crédibilité de ses encaisses de
précaution. Ces avantages se répercutent sur les pays membres, qu’ils
soient créanciers ou débiteurs.

* Le FMI doit continuer a détenir une quantité relativement importante
d’or parmi ses actifs, non seulement par souci de prudence, mais aussi
pour parer aux imprévus.

e Le FMI a pour responsabilité systémique de s’abstenir de créer des
perturbations dans le fonctionnement du marché de I’or.

* Le produit des ventes d’or doit étre versé a un fonds d’investissement
et seuls les revenus de placement doivent étre utilisés aux fins déci-
dées par les pays membres.

L’or du FMI depuis 1980

Le FMI n’a mobilisé ses stocks d’or qu’a deux reprises depuis 1980,
sans que ses avoirs a long terme en soient modifiés. Comme dans le cas
des adjudications publiques de 1976-80, ces opérations ont été effectuées
au bénéfices des pays les plus pauvres. En 1993, le FMI s’est engagé a
vendre une partie de son stock si nécessaire, et en 1999, il a procédé a des
opérations de vente hors marché.

L’or en garantie

Le FMI a accepté, au besoin, de mobiliser de I’or pour donner aux
créanciers de la Facilité d’ajustement structurel renforcée (FASR) — qui
est maintenant devenue la FRPC — I’assurance qu’ils seraient rembour-
sés pour les préts FASR accordés en vue d’utiliser des droits acquis selon
la méthode d’accumulation des droits. En conséquence, le FMI a décidé
en 1993 — a la majorité requise de 85 % du total des voix attribuées —
de vendre jusqu’a 3 millions d’onces d’or si les ressources de la réserve
du compte de fiducie de la FASR (en plus des autres moyens de finance-
ment disponibles) ne suffisaient pas pour régler les paiements a effectuer
sur ce compte au profit des créanciers de la FASR. Le déficit serait com-
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blé par le produit des ventes d’or a concurrence des tirages antérieurs sur
la réserve attribuables a des impayés au titre du remboursement des préts
pour 1’utilisation des droits, plus les revenus d’intéréts non percus sur
ces tirages.

11 est difficile d’évaluer la probabilité que 1’on fasse jouer cette garantie,
principalement en raison de I’incertitude quant aux futurs emprunts au titre
de la méthode des droits. La Sierra Leone et la Zambie ont encore des en-
cours de préts au compte de fiducie de la FRPC, mais ces préts diminuent
rapidement, soit parce qu’ils arrivent a expiration, soit parce qu’ils sont
maintenant couverts par I’initiative en faveur des PPTE. 1l est donc fort peu
probable que I’on fasse jouer la garantie pour ces préts. De plus, la mobili-
sation de 1’or ne peut avoir lieu qu’'une fois les ressources de la réserve du
compte de fiducie épuisées?6. Cependant, trois pays — Libéria, Somalie et
Soudan — sont encore admissibles au bénéfice de la méthode d’accumula-
tion de droits et pourraient a I’avenir emprunter des montants non négli-
geables a la FRPC, a supposer que le Conseil d’administration proroge la
durée de validité de la méthode des droits. Il n’est pas certain que ces pays
fassent appel a la méthode des droits pour résorber leurs arriérés. De toute
maniere la mobilisation des droits ne pourrait pas avoir lieu avant un cer-
tain nombre d’années et le remboursement de ces préts FRPC ne commen-
cerait que cinq ans et demi apres leur décaissement.

Opérations de vente hors marché

Pour financer sa contribution a I’initiative en faveur des PPTE, le FMI a
procédé en 1999-2000 a une série d’opérations de vente d’or hors marché.
Entre décembre 1999 et avril 2000, il a vendu au total 12,944 millions
d’onces d’or au Mexique et au Brésil, au prix du marché en vigueur le jour
de chaque opération. Le montant total vendu équivalait & 2,7 milliards de
DTS (3,7 milliards de dollars EU). Apres chaque vente, le FMI a immédia-
tement accepté de reprendre I’or au méme prix, en reglement des obliga-
tions financieres de ces pays. Ces opérations ont eu un effet net neutre sur
les avoirs matériels d’or du FMI, mais I’or accepté en retour a été porté au
bilan au prix de marché, et non a son prix initial de 35 DTS I’once.

Conformément aux Statuts, I’équivalent de 35 DTS par once sur le pro-
duit de la vente a été conservé au CRG. Le reliquat, soit 2,2 milliards de
DTS (environ 2,9 milliards de dollars) a été versé au compte de verse-

26La réserve du compte de fiducie de la FRPC est décrite au chapitre IV.
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ments spécial et investi. Les revenus de placement, qui seront transférés au
fonds fiduciaire FRPC-PPTE le moment venu, serviront a financer la con-
tribution du FMI a I’initiative en faveur des PPTE. Dans ce contexte, le
Conseil des gouverneurs a adopté en septembre 1999 une résolution stipu-
lant que les ventes d’or hors marché seraient «une opération unique a ca-
ractere tout a fait exceptionnel».

Ces opérations ont affecté le bilan du FMI de la fagcon suivante :

* Les avoirs de monnaies utilisables au CRG ont été inférieurs a ce qu’ils
auraient été autrement et les positions dans la tranche de réserve supé-
rieures, la différence étant le montant des bénéfices (2,2 milliards de
DTS). En effet, le Mexique et le Brésil ont payé en or et non en mon-
naies utilisables, qui auraient servi a réduire les positions dans la
tranche de réserve des pays créanciers.

e Le revenu net du FMI est affecté par le coiit de la rémunération des
positions dans la tranche de réserve plus importantes. Le cofit de ré-
munération supplémentaire varie en fonction du taux de rémunéra-
tion, et est estimé a 94 millions de DTS pour I’exercice 2001. A titre
de comparaison, 1’objectif de revenu net pour 1’exercice 2001, pre-
miere année ou I’effet des ventes d’or hors marché s’est fait pleine-
ment sentir, était de 48 millions de DTS et, pour I’exercice 2002, il est
de 51 millions de DTS.

Bien que I’opération ait été réussie en ce sens qu’elle a permis au FMI
de contribuer a la résolution des problemes d’endettement des PPTE, elle
a aussi augmenté les cofits d’exploitation de I’institution. Etant donné que,
selon la procédure normale (voir ci-apres la section consacrée au revenu
d’exploitation), cette augmentation relativement importante aurait eu pour
résultat un relevement du taux de commission, le surcoiit a été amorti a
I’aide du mécanisme de partage des charges existant et passé au compte
spécial conditionnel n°l. De la méme maniere, un montant de 94 millions
de DTS sera dégagé pour 1’exercice 2002.

Ressources et passifs

Quotes-parts
Chaque pays membre se voit assigner une quote-part, qui est exprimée
en DTS et qui correspond au montant de sa souscription au capital du

FMI. Comme indiqué plus haut, une partie de la souscription doit norma-
lement étre réglée en actifs de réserve, et le solde est payable en monnaie
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nationale?’. Les quotes-parts sont exprimées en DTS et leur montant est
déterminé par le Conseil des gouverneurs, grosso modo en fonction du
poids économique du pays et compte tenu des quotes-parts de pays simi-
laires. Pour faciliter ce processus, il existe cinq formules de calcul qui
mettent la quote-part en rapport avec le montant du PIB du pays, celui de
ses transactions courantes et celui de ses réserves officielles. Au 30 avril
2001, le total des quotes-parts se chiffrait a 212,4 milliards de DTS. La
liste des pays membres et de leurs quotes-parts figure a 1’appendice L.

Outre qu’elles constituent les ressources financieres du FMI, les quotes-

parts remplissent plusieurs autres fonctions qui sont stipulées dans les Statuts.

* Les quotes-parts constituent I’essentiel des actifs de réserve qui
peuvent étre utilisés par le FMI pour fournir des liquidités, en dépit de
la disponibilité de ressources d’emprunt et du role croissant des
comptes administrés pour les concours concessionnels aux pays les
plus pauvres.

* La quote-part détermine le nombre de voix dont le pays dispose au
FMI23. Elle détermine les relations financieres du pays avec les FMI
et, par I’effet des voix qui lui sont attribuées, le réle qu’il joue dans
les décisions et sa représentation au Conseil d’administration. De
nombreuses décisions sont prises a la majorité simple, mais des ma-
jorités spéciales sont requises pour certaines importantes décisions fi-
nancieres (appendice II).

* Les quotes-parts continuent a déterminer, pour une large part, la de-
mande de ressources. C’est sur cette base qu’est calculé le montant de
crédit que le pays peut recevoir dans le cadre de la grande majorité
des programmes soutenus par le FMI, dans des limites qui sont fixées
par les Statuts et par le Conseil d’administration?. Au fil des ans, ce-
pendant, le lien entre la quote-part et 1’acces aux ressources du FMI
s’est distendu, surtout du fait que la demande est devenue plus impré-

27Le FMI a mis en place un mécanisme qui permet aux pays ne disposant pas de réserves
suffisantes pour payer la fraction en actifs de réserve de leur souscription d’emprunter et de
rembourser le méme jour le montant requis (voir chapitre III, encadré I111.4).

28Aux 250 voix de base attribuées d’office a chaque pays membre s’ajoute une voix sup-
plémentaire pour chaque fraction de la quote-part équivalant a 100.000 DTS. Les voix de
base renforcent donc le pouvoir de vote relatif des pays ayant une quote-part peu élevée.

29Les avoirs du FMI en monnaie nationale d’un pays, dont dépend son acces au crédit de
I’institution, ne peut dépasser 200 % de la quote-part (article V, section 3 b) iii)), mais il est
régulierement dérogé a cette limite. Voir plus haut la section consacrée a la politique d’acces.
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visible a cause du role croissant des mouvements de capitaux dans les
déséquilibres de la balance des paiements. Des dérogations aux li-
mites fixées par les Statuts ont été accordées si nécessaires pour ré-
pondre aux exigences opérationnelles.

* La quote-part détermine aussi la fraction des allocations de DTS attri-

buée a chaque pays3°.

Les quotes-parts initiales des premiers membres du FMI ont été établies
a la Conférence de Bretton Woods en 1944 (annexe A des Statuts); celles
des autres membres ont été établies par le Conseil des gouverneurs, sur la
base des mémes principes que pour les premiers membres. Le FMI a
ajusté les quotes-parts dans le cadre des révisions générales qui ont lieu
tous les cinq ans et en d’autres occasions dans I’intervalle. Une décision a
la majorité de 85 % des voix attribuées est nécessaire pour modifier les
quotes-parts.

La détermination de la quote-part d’un nouveau pays membre est fon-
dée sur le principe que sa quote-part doit étre du méme ordre que celles
des pays de méme taille économique et présentant des caractéristiques
comparables. En pratique, ce principe a été mis en ceuvre par 1’application
de formules de calcul. Les quotes-parts calculées a I’aide de ces formules
ont servi a guider les décisions concernant le montant et la répartition des
quotes-parts effectives.

Les formules ont évolué au fil des ans. Celle qui a été établie a Bretton
Woods pour étayer la configuration générale des quotes-parts initiales qui
y étaient négociées tenait compte du revenu national, des réserves offi-
cielles, des importations, de la variabilité des exportations et du rapport
entre les exportations et le revenu national.

Au début des années 60, le FMI a révisé la formule de Bretton Woods
et lui a ajouté quatre autres formules contenant les mémes variables de
base, mais avec des pondérations plus fortes pour les échanges internatio-
naux et la variabilité des exportations. La formule de Bretton Woods, qui
accordait une pondération relativement forte au revenu national, favorisait
les grandes économies, tandis que les quatre autres formules produisent
généralement des quotes-parts plus élevés pour les économies plus petites
et plus ouvertes. Les cinq formules, qui sont indiquées dans I’encadré 11.7,
ont été modifiées pour la derniere fois en 1982-83.

30Article XVIII, section 2 b).
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ENCADRE II.7. LES CINQ FORMULES DE CALCUL
DES QUOTES-PARTS ACTUELLES

Les cinqg formules de calcul des quotes-parts actuellement utilisées sont les
suivantes (celle de Bretton Woods figure en premier) :

ocC

ocC

ocC

ocC

ocC

vC

(0,01Y + 0,025R + 0,05P + 0,2276VC)(1 + C/Y)
(0,0065Y + 0,0205125R + 0,078P + 0,4052VC)(1 + C/Y)
(0,0045Y + 0,03896768R + 0,07P + 0,76976VC)(1 + C/Y)
0,005Y + 0,042280464R + 0,044 (P + C) + 0,8352VC
0,0045Y + 0,05281008R + 0,039 (P + C) + 1,0432VC

quote-part calculée

PIB aux prix courants d’une année récente

moyenne mensuelle des réserves d’or et de devises d’une
année récente

moyenne annuelle des paiements courants (biens, services,
revenus et transferts courants) sur une période récente de 5 ans

moyenne annuelle des recettes courantes (biens, services,
revenus et transferts courants) sur une période récente de 5 ans

variabilité des recettes courantes, qui correspond a une fois
1’écart type par rapport a la moyenne mobile quinquennale
calculée sur une période récente de 13 ans

Pour chacune des quatre formules modifiées, il faut d’abord ajuster le ré-
sultat obtenu de maniere que la somme des quotes-parts de tous les pays soit
égale au total général des quotes-parts calculé a 1’aide de la formule de Bret-
ton Woods. La quote-part calculée d’un pays est le plus élevé des deux
chiffres suivants : 1) le chiffre obtenu au moyen de la formule de Bretton
Woods ou 2) la moyenne des deux chiffres les plus bas obtenus a partir des
quatre autres formules de calcul (apres ajustement).
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Révisions générales

Le FMI doit procéder, normalement a des intervalles de cing ans, a une révi-
sion générale des quotes-parts3!. Cet exercice lui permet de déterminer si le vo-
lume des quotes-parts est suffisant non seulement pour répondre aux besoins de
liquidités conditionnelles des pays membres, mais aussi pour pouvoir financer
ces besoins. Les révisions permettent aussi d’ajuster les quotes-parts des pays
membres pour mieux tenir compte de 1’évolution de leur importance relative
dans 1’économie mondiale. Sur I’ensemble des révisions générales effectuées
jusqu’a présent, une seule (1958/59) a eu lieu en dehors du cycle quinquennal.

Les principales questions examinées dans le cadre des révisions géné-
rales des quotes-parts concernent habituellement le volume d’une aug-
mentation globale des quotes-parts et la répartition de cette augmentation.
Quatre révisions ont abouti a la conclusion qu’aucune augmentation
n’était nécessaire. Dans les huit autres cas, I’augmentation générale des
quotes-parts variait de 34 % a 61 % (tableaux I1.3 et I1.4).

Les augmentations des quotes-parts comportent généralement deux élé-
ments : 1) une augmentation équiproportionnelle qui concerne tous les pays,
a due proportion de leur quote-part et 2) des augmentations sélectives qui
peuvent concerner tous les pays ou une partie d’entre eux seulement. Ces
derniéres servent a modifier la part relative des pays. Plus I’élément aug-
mentation sélective est important, plus la redistribution des parts est mar-
quée. En pratique, 1’élément sélectif a en général été relativement faible.

C’est au Conseil d’administration qu’il appartient d’établir la liste des pays
pouvant bénéficier d’une augmentation sélective et la répartition de cette aug-
mentation. En regle générale, cette répartition a été fondée sur les quotes-
parts calculées32. Les quotes-parts calculées sont déterminées a 1’aide des for-
mules, qui doivent permettre de mesurer la position économique relative d’un
pays33. Les exemples qui suivent illustrent la méthodologie.

31Article III, Section 2 a).

32Depuis la huitieéme révision, en 1982/83, tous les pays ont recu une augmentation com-
prenant un élément équiproportionnel et un élément sélectif au prorata de leurs parts en pour-
centage du total des quotes-parts calculées.

3Comme indiqué ci-dessous, les formules sont un des éléments servant a déterminer les
quotes-parts effectives. Bien qu’il n’en soit pas fait mention dans les Statuts et que le Con-
seil d’administration n’ait jamais officiellement adopté aucune formule, il s’en est en géné-
ral servi pour évaluer le poids relatif des pays dans I’économie mondiale. En général, la
quote-part calculée differe de la quote-part effective. A la dernidre révision, les quotes-parts
effectives étaient en moyenne la moitié de la quote-part calculée.
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e Dans le cadre de la sixieme révision, en 1976, le Conseil d’adminis-
tration a décidé de doubler la quote-part relative des principaux pays
exportateurs de pétrole, tout en stipulant que la part collective des
pays en développement ne devait pas diminuer. Cette décision était
fondée sur 1’idée que la nouvelle répartition renforcerait la liquidité
du FMI. Dans ce cas, la formule de calcul n’a pas servi a déterminer
la liste des pays devant bénéficier de 1’augmentation sélective.

¢ Dans le cadre de la onziéme révision, en 1998, I’élément sélectif était

de 25 % de I’augmentation. Les formules ont permis d’établir la part
de chaque pays de la maniere suivante : 1) 15 % du total (les trois
cinquiemes de 1’élément sélectif) ont été répartis entre tous les pays
membres; de plus, 2) 10 % ont été répartis entre les pays membres
dont le ratio quote-part calculée/quote-part effective était jugé parti-
culierement «hors norme»34.

Les ajustements de la répartition des quotes-parts se sont effectuées habi-
tuellement dans le cadre des révisions générales, en général dans le contexte
d’un besoin urgent de ressources supplémentaires de la part du FMI. Cela
tient au fait qu’il était plus facile de s’entendre si tous les pays bénéficiaient
d’une augmentation de leur quote-part. Il était plus difficile de trouver un ac-
cord lorsque certains pays seulement voyaient leurs quotes-parts augmenter,
car celles des autres resteraient inchangées et leur part du total diminuerait.

Augmentations ad hoc

Un pays membre peut demander a tout moment un réajustement de sa
quote-part®. Les augmentations ad hoc peuvent s’effectuer dans le con-
texte d’une révision générale ou a un autre moment. Ces derniéres années,
elles ont en général eu lieu dans le cadre d’une révision. Comme dans le
cas des augmentations sélectives, I’appréciation portée par le Conseil
d’administration et les formules de calcul ont été les éléments qui ont servi
a déterminer le montant de 1’ajustement. Voici quelques exemples :

3Etaient considérés comme «hors norme» les pays dont le ratio quote-part calculée/quote-
part effective €tait supérieur a 1’unité. Trente-huit pays membres répondaient a ce critere.
Cinqg pays membres dont les quotes-parts étaient particulierement loin de correspondre a leur
importance économique relative, et qui étaient en mesure de contribuer a la liquidité du FMI
a moyen terme, se sont partagé 1 % sur les 10 % répartis entre les trente-huit pays.

35Aux termes de I’article I1I, section 2 a), des Statuts, le FMI «peut également, s’il le juge
opportun, envisager 2 tout autre moment,  la demande d’un Etat membre, I’ajustement de
sa quote-part».
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« Cing pays (France, République islamique d’Iran, Egypte, Paraguay et
Philippines) ont bénéficié d’une augmentation ad hoc entre 1947 et
1959, au motif essentiellement que la quote-part initiale de ces pays
avait, semble-t-il, été fixée a un niveau trop bas a la Conférence de
Bretton Woods en 1945. Entre 1959 et 1969, les quotes-parts de neuf
autres pays ont été réajustées ad hoc. Toutes ces augmentations ont eu
lieu en dehors des révisions générales.

* Le Japon a bénéficié d’une augmentation de quote-part dans le cadre
de la neuvieme révision générale. Dans ce cas, les sept plus grands
pays industrialisés ont accepté une redistribution de leurs quotes-parts
relatives, de maniere a ce que celles du reste des pays membres n’en
soient pas affectées®.

Depuis 1970, il y a eu seulement quatre augmentations ad hoc en dehors
des révisions générales. Celle de la Chine en 1980 tenait a un changement
de représentation du pays membre au FMI (sa quote-part initiale n’avait ja-
mais été augmentée) et celle du Cambodge en 1994 faisait suite a la reprise
de relations actives entre ce pays et le FMI (la quote-part du Cambodge
n’avait pas été augmentée depuis 1970). L’ Arabie saoudite a bénéficié pour
sa part d’'une augmentation ad hoc en 1981, essentiellement dans le but de
renforcer la liquidité du FMI durant la crise de la dette des pays en dévelop-
pement, avant I’achevement de la huitieme révision générale. La quote-part
de la Chine a par ailleurs été de nouveau augmentée en 2001 pour rendre
mieux compte de sa position dans I’économie mondiale apres qu’elle eut re-
commencé a exercer sa souveraineté sur Hong Kong. Dans chacun des cas
postérieurs a 1969, les formules de calcul des quotes-parts, entres autres él1é-
ments, ont servi a déterminer le montant des augmentations.

Role des formules de calcul

En pratique, les formules de calcul des quotes-parts n’ont joué qu’un
role limité dans la détermination des quotes-parts effectives et des ajuste-
ments des parts relatives. Comme on vient de le voir, dans le contexte des
révisions générales, les augmentations se sont faites pour 1’essentiel sous

36A la suite de la redistribution effectuée pour ménager une augmentation de la quote-part
du Japon, les quotes-parts de 1’ Allemagne et du Japon ont été égalisées; celles de la France
et du Royaume-Uni ont aussi été égalisées (juste au-dessous de celles des deux précédents
pays) et celles des Etats-Unis, du Canada et de I'Italie ont aussi été ajustées de maniére a ce
que la somme des quotes-parts des sept pays reste inchangée.
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forme de relevement équiproportionnel. La différence qui continue d’exister
entre les quotes-parts calculées et effectives tient a plusieurs facteurs :

* le Conseil d’administration est d’avis que les révisions générales doivent
servir a accroitre de fagon appropriée les quotes-parts de tous les pays;

* il y a une répugnance générale a entreprendre des ajustements des

parts relatives qui posent des difficultés politiques;

* les formules de calcul des quotes-parts sont largement considérées
comme peu satisfaisantes parce que trop compliquées, peu transparentes
et non représentatives des réalités de la situation économique mondiale.

En 1999, le FMI a créé un groupe d’experts externes indépendants, le
groupe de réflexion sur les formules de calcul des quotes-parts, chargé
d’en évaluer I'utilité et de présenter des recommandations de réformes qui
tiennent compte de la transformation de I’économie mondiale et du sys-
téme monétaire international et de la mondialisation croissante des mar-
chés. Le groupe de huit experts, présidé par le professeur Richard Cooper
de I’université d’Harvard, a soumis un rapport que le Conseil d’adminis-
tration a examiné en aotit 2000, en méme temps qu’une série de commen-
taires formulés par les services du FMI. Ce rapport et ces commentaires
ont ensuite été affichés sur le site Internet du FMI37.

Le rapport du groupe de réflexion décrivait 1’historique et le fonction-
nement des formules de calcul des quotes-parts, suggérait des axes de ré-
formes et présentait des propositions en vue de leur simplification et de
leur actualisation. Les discussions du Conseil ont fait apparaitre une vaste
diversité de vues quant aux questions soulevées dans le rapport et les com-
mentaires. Il était généralement admis qu’il était nécessaire de simplifier
et d’actualiser les formules pour tenir compte du role de plus en plus do-
minant des marchés de capitaux. Cependant, des préoccupations ont été
exprimées du fait qu’un premier chiffrage partiel des nouvelles formules
recommandées faisait apparaitre une plus grande concentration des
quotes-parts parmi les plus grands pays industrialisés (ce qui a d’ailleurs
été confirmé par la suite par des calculs plus complets et actuels, effectués
par les services du FMI)38. Les administrateurs ont décidé que le groupe
de réflexion devait poursuivre ses travaux pour élaborer des formules ren-
dant mieux compte du role respectif des pays dans 1’économie mondiale.

37Voir http://www.imf.org/external/np/tre/quota/2000/eng/qfrg/report/index.htm et http://
www.imf.org/external/np/tre/quota/2000/eng/qfrg/comment/index.htm.
38Voir http://www.imf.org/external/np/tre/quota/2001/eng/erqfq.htm.
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Cette décision a été entérinée par le Comité monétaire et financier inter-
national (CMFI) a sa réunion de septembre 2001 a Prague et un pro-
gramme de travail a été adopté en vue de I’examen de nouvelles formules
avant I’ Assemblée annuelle 2002.

Positions dans la tranche de réserve

Lorsqu’ils reglent la partie en actifs de réserve de la souscription de leur
quote-part, les pays membres acquierent une créance liquide sur le FMI,
semblable a celle qu’un épargnant obtient sur une banque commerciale ol
il détient un dépdt a vue. Cette créance, que I’on désigne par I’expression
«position dans la tranche de réserve», équivaut a la différence entre la
quote-part du pays membre et les avoirs que le FMI détient dans sa
monnaie dans le compte des ressources générales (a I’exclusion des avoirs
en devises qui résultent d’une utilisation des crédits du FMI par le pays
membre). La part en actifs de réserve, qui au moment du versement de la
quote-part se situe aux alentours de 25 %, varie dans le temps. La position
dans la tranche de réserve d’un pays membre s’accroit lorsque le FMI
utilise sa monnaie pour la préter a d’autres membres, et elle diminue
lorsque les pays membres emprunteurs utilisent la monnaie pour effectuer
des remboursements. La position dans la tranche de réserve fait partie des
réserves internationales du pays membre, car il lui suffit d’invoquer un
besoin de soutien a la balance des paiements pour effectuer des tirages sur
le FMI en convertissant ses actifs de réserve libellés en DTS en monnaies
qui soient plus librement convertibles (encadré I1.8). Si cela devient
nécessaire, un pays membre peut &tre obligé de verser des actifs de réserve
couvrant jusqu’a 100 % de sa quote-part. Dans la pratique, ce pourcentage
s’est maintenu bien en dessous de ce plafond (figure I1.5).

Le FMI verse des intéréts — que 1’on désigne «rémunération» — sur la
position dans la tranche de réserve, a I’exception d’un faible pourcentage
de cette derniere qui est mise a la disposition du FMI sans avoir a &tre
rémunérée. Cette partie non rémunérée équivaut a 25 % des quotes-parts
au ler avril 1978 et correspond a la part qui était versée en or avant le
deuxieme amendement des Statuts. La tranche or — ainsi qu’il était
convenu de I’appeler — n’ayant jamais été rémunérée, il semblait logique
a cette date de retirer de la tranche de réserve rémunérée un montant
équivalent en DTS. Pour les pays qui ont adhéré au FMI apres cette date,
la tranche de réserve non rémunérée de leur quote-part initiale est égale au
pourcentage que représentait en moyenne la tranche de réserve non
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ENCADRE II.8. POLITIQUES REGISSANT LA TRANCHE DE RESERVE

La tranche de réserve est en définitive le mécanisme de «premier ressort».
Elle se distingue des autres tranches et mécanismes de crédit en ce sens qu’elle
fait partie des réserves extérieures du pays membre. Par conséquent, les achats
dans la tranche de réserve ne constituent pas une utilisation des crédits du FMI.
Pour préserver cette caractéristique d’actifs de réserve dont les pays membres
peuvent librement disposer, le FMI a adopté les principes suivants :

e La définition de la tranche de réserve (quote-part moins avoirs du FMI
dans la monnaie du pays membre) exclut nommément les avoirs en devises
résultant d’une utilisation des crédits du FMI. Cela vise a permettre aux
pays membres d’effectuer des achats dans les tranches de crédit sans étre
obligés d’entamer préalablement leur position dans la tranche de réserve.
Autrement dit, ils peuvent choisir les ressources qu’ils souhaitent utiliser en
premier lieu.

e Pour effectuer des achats dans la tranche de réserve, les pays membres
doivent faire état d’un besoin de soutien a la balance des paiements, comme
lorsqu’ils souhaitent utiliser n’importe quelle autre ressource du FMI, a cela
pres qu’en ’occurrence le FMI ne peut pas mettre en question ce besoin.

 Les achats dans la tranche de réserve ne sont soumis a aucune condition-
nalité, commission, rachat anticipé ou obligation.

rémunérée de tous les autres pays membres par rapport a leur quote-part
le jour de 1’adhésion. En valeur absolue, la tranche de réserve non rému-
nérée reste fixe pour chaque pays membre, mais compte tenu des aug-
mentations ultérieures de quote-part, elle finit par diminuer sensiblement
en valeur relative par rapport a la quote-part®®. La moyenne se situe a
3,8 %, mais le pourcentage varie d’un pays membre a 1’autre.

3Par le passé, le pourcentage de la tranche de réserve qui était rémunéré était parfois lié a
la notion de «norme» de rémunération, calculée en additionnant 1) 75 % de la quote-part avant
le deuxieme amendement des Statuts et 2) les augmentations ultérieures de la quote-part. Pour
un pays devenu membre apres le 1¢" avril 1978, la norme est un pourcentage de la quote-part
égal a la moyenne pondérée par rapport a la quote-part des normes applicables a tous les autres
pays membres a la date ou le pays est entré au FMI, plus les augmentations ultérieures de sa
quote-part. A chaque augmentation des quotes-parts, la norme du pays s’accroit et se
rapproche de 100 % de sa quote-part. La position rémunérée dans la tranche de réserve exclut
certains avoirs : toutes les monnaies achetées lorsque le pays membre fait appel aux ressources
du FMI et les avoirs en devises dans le compte n° 2 qui représentent moins de 0,1 % de la
quote-part. Voir la section sur les «Comptes du FMI dans les pays membres».
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FIGURE I1.5. POSITION DE RESERVE MOYENNE DES PAYS MEMBRES
DANS LE PROGRAMME DE TRANSACTIONS FINANCIERES,
JANVIER 1990 -AVRIL 2001

(En pourcentage des quotes-parts)
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Encaisses de précaution

Les ressources du FMI inscrites au compte des ressources générales
augmentent chaque fois que de nouveaux apports viennent alimenter les
encaisses de précaution, lesquelles sont constituées des réserves et des
encaisses constituées dans le premier compte spécial conditionnel. Les
encaisses de précaution sont alimentées en fonction de 1’évaluation qui est
faite du risque de déficits opérationnels et du risque général de crédit, dont
le risque issu des obligations financieres impayées et le risque que des
membres a jour dans leurs obligations accusent a un moment donné des
arriérés. Ce dernier risque s’accroit avec I’augmentation et la concentra-
tion de I’encours du crédit, mais les résultats économiques positifs des
politiques d’ajustement des pays membres et le statut de créancier pri-
vilégié dont jouit le FMI permettent de le contenir. Les réserves apportent
en outre un faible montant de liquidités au compte des ressources géné-
rales. Le tableau II.5. décrit la composition et le montant des encaisses de
précaution de ce compte durant ces dernieres années.
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TABLEAU I1.5. NIVEAU DES ENCAISSES DE PRECAUTION

Fin de I’exercice
1996 1997 1998 1999 2000!' 2001!

(Milliards de DTS)
Réserves 1,9 2,0 2,1 2,6 2.8 3,0
CSC-1 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
CSC-22 0,9 1,0 1,0 1,0 — —
Encaisses de précaution 35 3,8 4,0 4,6 3,9 4,2
Moins : arriérés -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -09
CSC-22 -0,9 -1,0 -1,0  -1,0 — —
Réserves disponibles 1,5 1,7 2,0 2,6 29 3,3
(Pourcentage)
Réserves disponibles/crédits

a jour 42 5,1 4,1 43 7,0 8,0

Encaisses de précaution/encours
des crédits 9,7 109 8,1 7,5 9,0 10,0

1A ’exclusion des effets cumulés du changement de méthode comptable durant 1’exer-
cice 2000.
2Voir encadré I1.9.

N

Les réserves sont constituées a partir du revenu net cumulé et com-
prennent la réserve spéciale et la réserve générale. Les ressources de la ré-
serve spéciale peuvent servir aux mémes fins que celles de la réserve gé-
nérale, hormis les distributions.

» Laréserve spéciale a été créée en 1957 et a été€ initialement constituée
du produit d’un programme de placement en or, afin de parer a des
déficits opérationnels. Depuis, cette réserve est alimentée a partir du
revenu net autre que celui provenant de la FRS.

e La réserve générale a été créée en 1958 pour pouvoir éponger les
pertes de capital ou les déficits administratifs. Depuis I’exercice 1998,
le revenu net de la FRS y est placé, le seul d’ailleurs depuis 1971.
Toutes les distributions de la réserve générale doivent étre réalisées
aupres de tous les pays membres au prorata de leur quote-part.

Des comptes spéciaux conditionnels ont été établis pour détenir des

encaisses de précaution dans le cadre de la stratégie globale du FMI
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consistant a se protéger des retombées financieres négatives des arriérés
persistants, c’est-a-dire les obligations qui demeurent impayées pendant au
moins six mois 4°. Le compte spécial conditionnel n° 1 a été créé en 1987
pour se protéger contre les pertes pouvant résulter de I’incapacité des pays
membres en situation d’arriérés persistants a honorer leurs obligations
financieres aupres du FMI. Apres un dépdt initial de 26,5 millions de DTS
d’excédent de revenu cette année-la, des apports ont été effectués chaque
année a partir des ajustements opérés aux taux de commission et taux de
rémunération au titre de la répartition des charges (encadré I1.9). Ces
affectations ont représenté 5 % des réserves du compte des ressources
générales au début de I’année jusqu’a I’exercice 2001, date a laquelle
I’allocation a été réduite a 3,3 %. Les encaisses du compte spécial
conditionnel n° 1 sont censées étre remboursées aux pays membres créan-
ciers et débiteurs qui y contribuent une fois que toutes les obligations im-
payées sont réglées, voire plus tot si le FMI le décide*!.

Jusqu’a présent, 1’objectif du FMI a été de maintenir le niveau global
des encaisses de précaution a un niveau au moins égal a celui des crédits
accordés aux pays membres en situation d’arriérés persistants. Cet objectif
a été initialement atteint durant 1’exercice 1993 et s’est depuis maintenu.
Outre la protection dont il entend se doter contre le risque de crédit
général, le FMI a fixé un niveau d’encaisses de précaution supérieur aux
obligations impayées. La fourchette ciblée pour ces «réserves dispo-
nibles» représente de 3 2 5 % de ’encours des crédits «a jour». A la fin
avril 2001, ce pourcentage était monté a 8 % (voir tableau IL.5).

Revenu et dépenses

Le montant ajouté aux réserves chaque année est le revenu net, qui est
la différence entre le revenu opérationnel, d’une part, et les dépenses
opérationnelles et les dépenses administratives, d’autre part.

Le revenu opérationnel provient pratiquement dans son intégralité des
commissions (intéréts sur préts) percues sur 1’encours des crédits du

40Le FMI préleve en outre des commissions spéciales sur les rachats et sur les
commissions en arriéré depuis moins de six mois. Voir chapitre V «Préserver la position
financiere du FMI».

4lLe FMI a créé un deuxieme compte spécial conditionnel (CSC-2) afin de couvrir les
pertes pouvant &étre encourues au titre des achats financés par la mobilisation de droits, a
I’issue des programmes d’accumulation de droits, et de fournir un complément de liquidité
pour financer ces mobilisations (voir encadré I1.9 et chapitre V). Le CSC-2 a été clos en 1999.
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ENCADRE I1.9. MECANISME DE REPARTITION DES CHARGES

Depuis 1986, le mécanisme de répartition des charges permet de compenser
le manque a gagner au titre des commissions impayées et d’alimenter deux
comptes spéciaux conditionnels (CSC). Il repose sur le principe des
ajustements du taux de base des commissions (a la hausse) et du taux de rému-
nération (a la baisse).

Les ressources percues aupres des Etats membres en vertu de ce mécanisme
sont censées leur étre rétrocédées des qu’il n’y a plus d’arriérés ou a toute date
antérieure que peut fixer le FMI. Autrement dit, les ressources percues au titre
des commissions impayées sont remboursées lorsque ces commissions sont
finalement réglées. A la fin avril 2001, les commissions différées cumulées
soumises a la répartition des charges s’élevaient a 1.796 millions de DTS, et
des commissions impayées avaient été finalement réglées puis rétrocédées
pour un montant de 993 millions de DTS.

Des deux comptes spéciaux conditionnels, le premier a été spécifique-
ment créé pour parer aux conséquences financieres des impayés en général.
Le second avait été établi pour 1) financer 1’utilisation des droits cumulés
d’un pays admissible ayant des arriérés en vue de futurs tirages sur les
ressources du FMI, et 2) parer au risque de perte résultant d’achats effectués
par utilisation des droits cumulés. Ce compte a été supprimé en 1999 et son
solde fut alors remboursé. Il avait en effet été conclu que les autres
encaisses de précaution du compte des ressources générales offraient une
protection suffisante contre les risques liés a 1’octroi de crédit fondé sur
I’accumulation de droits. La cloture de ce deuxieme compte s’inscrivait par
ailleurs dans un accord global sur le financement de la FRPC (a I’époque,
la FASR) et de I’initiative PPTE, en vertu duquel certains membres étaient
censés apporter a titre volontaire les montants du CSC-2 qui leur avaient
été remboursés.

Globalement, créanciers et débiteurs contribuent a parts égales — au titre
des commissions impayées et des allocations — au premier compte, alors
que les créanciers avaient financé les trois quarts des soldes du second. A la
fin avril 2001, le montant cumulé dans le premier compte totalisait 1,2 mil-
liard de DTS. Durant la période 1990-97 le compte n° 2 avait recu 1 milliard
de DTS.

compte des ressources générales. Outre le taux de commission de base
(c’est-a-dire, avant qu’entre en jeu la répartition des charges), des com-
missions additionnelles sont appliquées dans certains cas a ’utilisation des
ressources du FMI et des commissions de tirage, des commissions d’en-
gagement (sur les lignes de crédit) et des commissions spéciales le sont
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également a tous les crédits du FMI (tableau I1.2)*2. Des recettes pro-
viennent en outre, dans une modeste proportion, des intéréts percus sur les
avoirs en DTS du FMI (le chapitre III donne des explications a ce sujet).

Les dépenses opérationnelles comprennent la rémunération (intéréts)
des positions dans la tranche de réserve, les allocations au compte spécial
conditionnel n° 1 et, le cas échéant, les intéréts servis sur 1’encours des
emprunts du FMI. Le revenu opérationnel net (revenu opérationnel moins
dépenses opérationnelles) sert a financer les dépenses administratives du
FMLI, le solde constituant le revenu net (tableau I1.6)43.

Revenu opérationnel

Le FMI fixe pour chaque exercice un objectif de revenu net destiné a
alimenter ses réserves#. A partir de ce chiffre, du taux d’intérét du DTS,
des projections de crédit et des prévisions en matiere de dépenses
administratives, le FMI établit une estimation du taux de commission de
base nécessaire pour atteindre cet objectif*>. Ce taux est fixé pour ’année
par rapport au taux d’intérét du DTS. Pour 1’exercice 2001, cette
proportion était fixée a 115,9 %.

Un examen de la situation financiere du FMI est effectué en milieu
d’exercice pour voir si des ajustements du taux de commission sont deve-
nus nécessaires.

A la fin de I’exercice, si le revenu net dépasse les prévisions établies au
début de I’année, la pratique suivie par le Conseil d’administration depuis
quelques années consiste a réduire le taux de commission de maniere
rétroactive. Autrement, le Conseil d’administration peut décider :

o d’affecter la totalité ou une partie de I’excédent aux réserves,

* de distribuer I’excédent aux pays membres, ou bien encore

» d’imputer I’excédent au revenu de 1’exercice suivant et donc de réduire

les projections y afférentes.

“2Le FMI a également acces a un volume de ressources non rémunérées relativement
modeste, principalement constitué des encaisses de précaution et de la partie non rémunérée
des positions dans la tranche de réserve.

43Le compte de résultats du département général comprend également le revenu du compte
de versements spécial, dont il est question plus loin.

4“’augmentation annuelle des réserves a été fixée a 3 % des réserves du compte des
ressources générales en début d’exercice pour la période 1981-84, & 5 % pour la période
1985-99, a 3,9 % pour I’exercice 2000 et a 1,7 % pour la période 2001-02. Ces chiffres
excluent le revenu provenant des commissions additionnelles.

45La regle 1-6 4) décrit la procédure a suivre pour calculer le taux de base.
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TABLEAU I1.6. COMPTES DE RESULTATS DU DEPARTEMENT GENERAL,
EXERCICE CLOS LE 30 AVRIL 2001
(Millions de DTS)

Revenu opérationnel

Intéréts et commissions 2.207,1
Intéréts sur les avoirs en DTS 112,5
Autres commissions et recettes 68,7
2.388,3

Dépenses opérationnelles
Rémunération et frais de financement 1.734,3
Allocation au CSC-1 94,0
1.828,3
Dépenses administratives 384,6
Revenu net du CRG 175,5

Revenu du CVS

Revenu des investissements 150,0
Intéréts sur préts 1.4
Revenu net du CVS 151,4

Note : Les chiffres étant arrondis, il se peut que la somme des composantes ne corresponde
pas au total.

Lorsque le revenu net est inférieur aux prévisions, le Conseil d’admi-
nistration décide en général d’accroitre le taux de commission de I’exer-
cice suivant afin de compenser le déficit.

Dépenses opérationnelles

Le FMI verse une rémunération (des intéréts) égale au taux d’intérét du
DTS sur les positions dans la tranche de réserve des pays membres, sauf
sur une faible partie de ces positions comme cela a été signalé plus haut
(voir «Positions dans la tranche de réserve»)*. Les paiements effectués au
titre de cette rémunération représentent la quasi-totalité des dépenses

4Le taux de rémunération de base (hors ajustements) est égal au taux d’intérét du DTS
depuis le 1er février 1987. Cependant, des ajustements remboursables sont apportés a ce taux
au titre du mécanisme de «répartition des charges». Les Statuts exigent que le taux de
rémunération soit maintenu dans la fourchette de 80-100 % du taux d’intérét du DTS. La
regle I-10 régit la relation actuelle entre le taux de rémunération et le taux d’intérét du DTS.
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opérationnelles lorsque 1’encours des emprunts du FMI est nul. Si cet
encours n’est pas nul, le FMI doit alors également verser les intéréts
correspondants. Le taux d’intérét des emprunts effectués dans le cadre des
accords généraux d’emprunt est égal au taux d’intérét du DTS, et celui des
emprunts relevant des nouveaux accords d’emprunt peut étre supérieur
comme I’explique la section «<Emprunts» ci-apres.

Dépenses administratives

Les dépenses administratives comprennent les frais de personnel, de
déplacement et d’occupation des locaux et d’autres colits connexes. Les
dépenses de personnel et de déplacement représentent en regle générale
environ 80 % du total. Le compte des ressources générales est remboursé
des dépenses occasionnées par la gestion du département des DTS
moyennant un prélevement proportionnel aux allocations en DTS des
participants. Par ailleurs, le compte de fiducie de la FRPC est censé
rembourser au compte des ressources générales les dépenses qu’entraine
I’administration dudit compte. Cependant, depuis 1’établissement de la
FRS et ’augmentation du revenu net qui s’en est suivie, ce rembour-
sement est suspendu et les sommes correspondantes sont transférées au
compte du fonds fiduciaire FRPC-PPTE. Cette formule est appliquée
depuis 1998 et devrait continuer de 1’étre jusqu’en 2004.

Emprunts

Le FMI peut emprunter pour compléter les ressources provenant des
quotes-parts. Il a ainsi mis en place deux accords permanents d’emprunt
aupres de créanciers officiels et il peut en outre faire appel aux marchés
privés, encore qu’il ne se soit pas encore prévalu de cette derniere option.
L’emprunt joue un rdle important en ce sens qu’il a permis de mobiliser
des ressources complémentaires a titre temporaire a des moments décisifs
pour le FMI (tableau I1.7). Durant ces dernieres années, les accords d’em-
prunt avec les créanciers officiels se sont développés et la participation
s’est élargie, renforcant de la sorte les liquidités du FMI.

Accords d’emprunt actuellement en vigueur

Mis en place en 1962, les Accords généraux d’emprunt (AGE) ont été
initialement congus comme un dispositif en vertu duquel les principaux
pays industrialisés (Groupe des Dix) acceptaient de se tenir préts a
accorder au FMI des crédits en leur monnaie pour lui permettre de
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TABLEAU II.7. EMPRUNTS CONTRACTES PAR LE FMI
(Milliards de DTS)

Nombre de
pays ou de Montant
banques centrales convenu

Accords d’emprunt actuellement en vigueur

Accords généraux d’emprunt (1983-2003) 11 17,0
Accord associé avec 1’ Arabie Saudite (1983-2003) 1 1,5
Nouveaux accords d’emprunt (1998-2003) 25 34,0
Accords d’emprunt
Accords généraux d’emprunt (1962-83) 10 6,4
Meécanisme pétrolier (1974) 7 2,8
Meécanisme pétrolier (1975) 12 2,9
Mécanisme de financement supplémentaire (1979-84) 14 7.8

Acces élargi aux ressources
Emprunts a moyen terme (1981)
Agence monétaire de 1’ Arabie Saudite (SAMA) 1 8,0
Emprunts a court terme (1981)
Banque des réglements internationaux (BRI)
et autres préteurs 19 1,3
Emprunts a court terme (1984)
SAMA, BRI, Gouvernement du Japon et Banque
nationale de Belgique 4 6,0
Gouvernement du Japon (1986) 1 3,0

renforcer sa position financiere. Ces préts seraient accordés a 1’institution
si elle venait a avoir besoin de ressources supplémentaires pour satisfaire
les demandes de tirages des pays parties aux AGE de maniere a empécher
ou a pallier toute défaillance du systéme monétaire international. Etant
donné que les pays industrialisés ont les quotes-parts les plus élevées et
qu’ils peuvent, en cas de nécessité, se prévaloir d’une grande partie des
ressources utilisables du FMI, les AGE servent a étayer fermement 1’assise
financiere du FMI tout en évitant de réduire le niveau de ressources mises
a la disposition des autres pays.

Les AGE permettent au FMI d’emprunter des montants spécifiques de
monnaies aupres de 11 pays industrialisés ou de leur banque centrale, dans
certaines circonstances, a des taux d’intérét li€s aux marchés (tableau II.8).
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TABLEAU II.8. ACCORDS GENERAUX D’EMPRUNT

ET NOUVEAUX ACCORDS D’EMPRUNT

(Millions de DTS)
Accords généraux Nouveaux accords

Participant d’emprunt d’emprunt
Arabie Saoudite n.a. 1.780,0
Australie n.a. 810,0
Autorité monétaire de Hong Kong n.a. 340,0
Autriche n.a. 412,0
Banque nationale suisse 1.020,0 1.557,0
Belgique 595,0 967,0
Canada 892,5 1.396,0
Corée n.a. 340,0
Danemark n.a. 371,0
Deutsche Bundesbank 2.380,0 3.557,0
Espagne n.a. 672,0
Etats-Unis 4.250,0 6.712,0
Finlande n.a. 340,0
France 1.700,0 2.577,0
Italie 1.105,0 1.772,0
Japon 2.125,0 3.557,0
Koweit n.a. 345,0
Luxembourg n.a. 340,0
Malaisie n.a. 340,0
Norvege n.a. 383,0
Pays-Bas 850,0 1.316,0
Royaume-Uni 1.700,0 2.571,0
Singapour n.a. 340,0
Sveriges Riksbank 382,5 859,0
Thailande n.a. 340,0
Total 17.000,0 34.000,0
Accord associé avec

I’ Arabie Saoudite 1.500,0 n.a.
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Le montant de crédit dont le FMI peut disposer dans le cadre des AGE
s’éleve a 17 milliards de DTS, ce a quoi il convient d’ajouter 1,5 milliard
de DTS au titre d’un accord associé avec I’ Arabie Saoudite.

Les AGE sont revus et reconduits a intervalles réguliers. Une revue géné-
rale a eu lieu en 1983 des I’apparition de la crise de la dette des pays en dé-
veloppement. Cette révision a eu pour principales conséquences d’accroitre
sensiblement les ressources disponibles pour les porter a leur montant actuel
(de 6 a 17 milliards de DTS), d’ajouter 1,5 milliard de DTS au titre de 1’ac-
cord associé avec I’ Arabie Saoudite, et de permettre de recourir aux AGE
pour financer les préts du FMI aux pays non participants si le FMI fait face
a une pénurie de ressources. Depuis 1983, les AGE, ainsi que 1’accord asso-
cié avec I’ Arabie Saoudite, ont été reconduits tous les quatre ou cinq ans
sans modification supplémentaire. La derniere reconduction portait sur une
nouvelle période de cinq ans a compter du 26 décembre 1998.

Les AGE ont été activés dix fois, la derniere en juillet 1998 pour 6,3 mil-
liards de DTS (1,4 milliard de DTS tiré) au titre de 1’augmentation des con-
cours a la Russie dans le cadre d’un accord élargi. Le dispositif au bénéfice
de la Russie a été désactivé en mars 1999, date ou le FMI a remboursé
I’encours de I’emprunt apres I’entrée en vigueur de la onzieme révision
générale des quotes-parts et le versement de la majeure partie des aug-
mentations de quotes-parts. Avant juillet 1998, date de 1’appel de fonds au
bénéfice de la Russie, les recours les plus récents dataient de 1977, lorsque
le FMI avait emprunté pour financer des accords de confirmation en faveur
du Royaume-Uni et de I'Italie, et de 1978, pour financer un achat dans la
tranche de réserve par les Etats-Unis. Une proposition d’appel de fonds
présentée par le Directeur général du FMI ne peut devenir effective que si
les participants aux AGE y consentent, et ¢’est seulement ensuite qu’elle est
approuvée par le Conseil d’administration.

Le FMI a également conclu de Nouveaux accords d’emprunt (NAE)
pour faire face a des crises financieres. Suite a la crise financiere
mexicaine de décembre 1994, et comme des ressources beaucoup plus
importantes risquaient d’étre nécessaires pour répondre aux futures crises
financieres, les participants au Sommet du G7 tenu a Halifax en juin 1995
ont demandé au Groupe des Dix et a d’autres pays ayant une situation
financiere solide de mettre au point des modalités financieres qui
permettraient de doubler les ressources dont le FMI pouvait disposer dans
le cadre des AGE. Les Nouveaux accords d’emprunt sont entrés en
vigueur le 17 novembre 1998.
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Les NAE mettent effectivement a disposition le double des ressources
disponibles dans le cadre des seuls AGE. Ils constituent un ensemble
d’accords de crédits aux termes desquels 25 pays membres et institutions
sont convenus de fournir des ressources supplémentaires au FMI pour
prévenir ou pallier un dysfonctionnement du syst¢tme monétaire inter-
national ou faire face a une situation exceptionnelle menagant sa stabilité. Ils
ne remplacent pas les AGE, qui restent en vigueur. Ils constituent toutefois
le premier et principal recours au cas ou il serait nécessaire de fournir un
complément de ressources au FMI. Le montant total dont le FMI peut
disposer au titre des AGE et des NAE s’éleve a 34 milliards de DTS.

Les NAE peuvent étre reconduits et élargis. Les dispositions resteront en
vigueur pendant les cinq années consécutives a la date d’entrée en vigueur
de la décision et pourront &tre reconduites; a ce moment-1a, les pays
membres ou institutions qui ne participent pas encore aux NAE pourront y
adhérer avec le consentement du FMI et d’un nombre de participants repré-
sentant 80 % du total des accords de crédit. De nouveaux participants
peuvent étre acceptés a d’autres occasions, par amendement des NAE enté-
riné par une décision du Conseil d’administration du FMI et avec le consen-
tement d’un nombre de participants représentant 85 % du total des accords
de crédit. Les montants engagés par chaque participant sont fonction de leur
poids économique relatif, mesuré principalement par leur quote-part effec-
tive au FML

Les procédures d’activation s’inspirent de celles des AGE. Les NAE ont
été activés une fois — pour financer un accord de confirmation en faveur
du Brésil en décembre 1998, lorsque le FMI a lancé un appel de fonds de
9,1 milliards de DTS (sur lequel 2,9 milliards de DTS ont été effecti-
vement tirés). Le dispositif a été désactivé le 11 mars 1999, date a laquelle
le FMI a remboursé I’encours de I’emprunt apres 1’entrée en vigueur de la
onzieme révision générale des quotes-parts et le versement de la majeure
partie des augmentations de quotes-parts.

Accords d’emprunt passés

Face a des déséquilibres prononcés et persistants de balance des
paiements, le FMI a di faire considérablement appel a I’emprunt. Cela a
été particulierement le cas au début des années 70 et au milieu des années
80 ou les déficits ont été particulierement lourds et ou les emprunts ont
permis de financer de 40 a 60 % des crédits du FMI. Le besoin de res-
sources complémentaires pour financer la forte demande des ressources
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du FMI s’explique en partie par les modestes augmentations de quotes-
parts approuvées durant les années 70 en attendant les augmentations de
1980 et de 1983. A cela il convient également d’ajouter comme autre
facteur important le fait que la répartition des déséquilibres de balance des
paiements ne concordait pas avec celle des quotes-parts a ce moment-1a :

 de considérables excédents se concentraient dans un petit nombre de
pays membres dont la quote-part était relativement modeste;

* les déficits étaient beaucoup plus répandus et importants par rapport
a la quote-part de la plupart des pays membres.

Le FMI a uniquement fait appel a des sources d’emprunt officielles, et
presque toujours a des pays membres ou a leurs autorités monétaires, a
I’exception de la Suisse (qui alors n’était pas membre), de 1’autorité
monétaire de Hong Kong (au titre des NAE) et de la Banque des réglements
internationaux (BRI). Emprunter a des sources officielles a cela d’avan-
tageux que ces dernieres sont familiarisées avec les besoins du FMI et avec
son fonctionnement. En outre I’expérience acquise de la sorte peut &tre
mise a profit. Le FMI est habilité a emprunter aupres de sources privées et
a d’ailleurs envisagé cette possibilité a plusieurs reprises. Toutefois 1’idée
qui s’est imposée a chaque fois était que le recours au marché privé de la
dette risquait de toucher de maniere intempestive la nature coopérative et
monétaire de I’institution. Du reste, pour emprunter aupres du secteur privé
il faudrait régler un certain nombre de questions pratiques, comme par
exemple celles ayant trait aux garanties, a la gestion du risque financier et
au colit par rapport aux emprunts de source officielle.

Les divers accords d’emprunt partagent un certain nombre de caracté-
ristiques communes :

e Unité de libellé. Les dettes contractées par les pays membres aupres
du FMI sont libellées en DTS. Afin d’éviter les risques de change, les
emprunts du FMI sont généralement libellés en DTS ou dans les
monnaies qui entrent dans leur calcul proportionnellement a leur
pondération dans le panier.

* Moyens de paiement. Le FMI ne peut pas emprunter de DTS. Dans la
plupart des accords d’emprunt bilatéraux, le préteur a fourni des
dollars EU ou sa monnaie lorsqu’elle était librement convertible ou
bien encore, le cas échéant, il a converti sa propre monnaie dans une
monnaie librement convertible conformément aux exigences du FMI.
S’agissant du remboursement, le FMI s’efforce en général d’avoir la
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plus grande latitude possible dans les accords d’emprunt, mais il
arrive que les préteurs insistent pour que le remboursement se fasse
dans la monnaie de leur choix, ce qui signifie en général leur propre
monnaie ou le dollar EU.

Echéances. Le FMI s’efforce de faire concorder les échéances des ses
actifs et de ses passifs. Par exemple, dans le cadre des deux méca-
nismes pétroliers et du MFS, le FMI a emprunté pour financer les
achats, puis il a remboursé les préteurs une fois les rachats effectués.
Cette formule n’a pas pu étre appliquée dans le cas de la politique
d'acces élargi, car certaines des banques centrales n’étaient disposées
a préter qu’a court terme (tableau I1.7). L’asymétrie des échéances qui
s’en est suivie a motivé la création des comptes d'attente pour les
ressources empruntées dans le compte des ressources générales afin de
pouvoir détenir et placer a titre temporaire des devises disponibles
pour financer les achats au titre de la politique d’acces élargi.

Liquidité et transférabilité. Les accords d’emprunt avec les préteurs
autres que la BRI ont toujours permis de mobiliser la valeur nominale
en invoquant un besoin de soutien a la balance des paiements. En
outre, ces accords stipulent que le FMI accorde tout le bénéfice du
doute aux déclarations faisant état de ce type de besoin. Les préts des
pays membre au FMI représentent donc des réserves liquides et sont
inclus dans leurs réserves internationales. En outre, les créances sur le
FMI peuvent en général étre transférées a d’autres détenteurs
officiels, ce qui offre une certaine protection en matiere de liquidité.

Taux d’intérét. Durant les premieres années d’existence du FMI, les
taux d’intérét sur les emprunts et les commissions appliquées aux
achats financés sur des ressources empruntées étaient tres faibles.
Suite a I’adoption du principe de rémunération dans le cadre du
premier amendement des Statuts en 1969, le taux de rendement des
réserves que les pays membres mettaient a la disposition du FMI a
commencé a recevoir une plus grande attention. Pour les pays
membres, il était de plus en plus clair que les taux du marché repré-
sentaient le colit d’opportunité des préts au FMI. Conformément a la
pratique suivie sur le marché, depuis 1977 les accords prévoient des
taux d’intérét flottants. Afin de protéger les revenus du FMI les taux
de commission appliqués a I'utilisation des ressources empruntées
couvrent les colits d’emprunt majorés d’une faible marge.
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Gestion des ressources financieres
et position de liquidité

Comme signalé plus haut, toutes les ressources du FMI ne sont pas
immédiatement a la disposition des emprunteurs. Les ressources utilisables
comprennent les monnaies des pays membres dont la position de balance
des paiements est solide ainsi que les DTS, qui proviennent principalement
du versement des quotes-parts. Le FMI conserve un volume considérable
d’avoirs en or et d’autres actifs fixes, mais ils ne servent pas aux opérations
de prét. Les emprunts qu’il effectue pour financer des crédits par le biais du
compte des ressources générales représentent un important complément
des quotes-parts, mais ils continuent d’étre 1’exception plutot que la regle.
Cela dit, les emprunts jouent un role important dans les préts que le FMI
accorde au titre de la FRPC, comme I’explique le chapitre IV.

Les avoirs utilisables en devises varient dans le temps. En principe, les
monnaies de tous les pays membres sont disponibles pour les transactions
du FMI. Les pays membres ont pour obligation de convertir dans I’une des
quatre monnaies librement convertibles (dollar EU, euro, yen et livre
sterling) les montants dans leur monnaie que d’autres pays membres
acheteront au FMI*. Lors de la préparation de son programme trimestriel
de transactions financieres (voir plus loin), le FMI détermine les pays
membres dont la position extérieure est suffisamment solide pour assumer
cette obligation de change. La monnaie de ces pays membres est consi-
dérée comme utilisable pour les transactions du FMI durant le trimestre
visé et toutes les autres monnaies sont déclarées inutilisables.

Les avoirs en DTS du FMI sont des ressources directement utilisables,
mais ils ne représentent qu'un faible pourcentage de la totalité de ses
avoirs. Lutilisation de ces avoirs en DTS n’est donc pas limitée dans la
méme mesure que l’utilisation des avoirs en devises. Le FMI fixe
périodiquement des objectifs a long terme quant au niveau de ses avoirs en
DTS, afin d’orienter 1’utilisation effective des DTS dans ses transactions.
On trouvera au chapitre III une analyse des autres facteurs qui ont une
incidence sur le niveau des avoirs en DTS du FMI.

Le FMI suit de pres sa position de liquidité. Le tableau I1.9 présente les
ressources financieres du FMI et sa position de liquidité au 30 avril 200148.

47Article V, section 3 e) i).
48Les ressources financieres et la position de liquidité («Financial Resources and Liquidity
Position») sont affichées chaque mois sur le site du FMI (http://www.imf.org/external/np/tre/liquid).
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TABLEAU I1.9. RESSOURCES FINANCIERES DU FMI
ET POSITION DE LIQUIDITE, AU 30 AVRIL 2001
(Milliards de DTS, sauf indication contraire)

I. Ressources totales 217,5

Monnaies des pays membres 207,9

Avoirs en or 59

Avoirs en DTS 2,4

Autres avoirs 1,3
Ressources disponibles sur activation

des AGE/NAE —

II. Ressources inutilisables 105,4

III. Ressources utilisables (I — II) 112,1

IV. Montants engagés au titre d’accords 18,1

V. Fonds de roulement minimum 15,3

VI. Ressources nettes non engagées

utilisables (III - IV - V) 78,7

VII. Soldes disponibles dans le cadre des AGE/NAE 34,0
VIII. Passifs liquides 46,7
Positions dans la tranche de réserve 46,7

Encours des emprunts dans le cadre des AGE/NAE —

IX. Ratio de liquidité (VI/VIII, en pourcentage) 168,4

Note : Les chiffres étant arrondis, il se peut que la somme des composantes ne corres-
ponde pas au total.

A cette fin, les ressources utilisables sont ajustées a la baisse afin de tenir
compte des montants déja engagés en faveur des pays membres dans le
cadre d’accords. Un autre ajustement a la baisse est opéré pour veiller a ce
qu’a tout moment le FMI dispose d’un fonds de roulement suffisant dans
chacune des monnaies des pays membres inclus dans le programme de
transactions financieres. Le montant net de ressources utilisables non
engagées qui en résulte représente les ressources qui sont en principe
disponibles pour satisfaire les nouvelles demandes de ressources du FMI.
Cela dit, dans la pratique pour jauger la position de liquidité du FMI, il faut

83



ORGANISATION ET OPERATIONS FINANCIERES DU FMI

également tenir compte des créances liquides accumulées par ses pays
membres créanciers, a savoir les positions dans la tranche de réserve et
I’encours éventuel des emprunts au titre des AGE et des NAE. On les
considere comme des passifs liquides car des tirages peuvent étre effectués
avec des préavis tres courts — comme des dépots a vue aupres d’une banque
commerciale — en cas de besoin de soutien a la balance des paiements, et
elles représentent les premieres créances sur les ressources du FMLI. Le ratio
de liquidité relie ces deux concepts pour donner une valeur unique de la
liquidité du FMI. Jusqu’a présent, le ratio de liquidité n’est jamais descendu
en dessous de 25-30 %.

Programme de transactions financiéres

Le FMI assure la gestion de ses ressources utilisables au moyen d’un
programme de transactions financieres, mécanisme par lequel il désigne les
pays membres dont il entend utiliser la monnaie pour ses transactions, et
répartit le financement desdites transactions entre les divers membres inclus
dans le programme. Ce dernier comprend aussi bien des devises que des
DTS pour les transferts (crédits) du FMI en faveur des pays emprunteurs,
mais uniquement des devises pour les sommes percues des pays
emprunteurs (remboursements). Les remboursements en DTS ne sont pas
gérés dans ce programme car le FMI n’a que treés peu d’influence, voire
aucune, sur ’utilisation qu’en font les pays membres. Le montant total de
transferts dans le programme de transactions financieres repose sur le
volume de crédit que I’on compte accorder aux pays membres et sur les
paiements que le FMI prévoit dans le cadre de ses opérations (comme par
exemple les paiements d’intérét sur ses emprunts officiels) pendant la
période visée. Les remboursements en devises sont estimés a partir de
I’échéancier correspondant et des préférences que manifestent les pays
membres en matiere de support de paiement (c’est-a-dire, devises ou DTS).

Le choix des monnaies part de I’appréciation de la position extérieure
des pays membres concernés. Pour inclure une monnaie dans le
programme, le FMI doit conclure que la balance des paiements et la
position de réserves du pays concerné sont suffisamment solides. Le FMI
emploie des indicateurs spécifiques de solidité extérieure afin d’assurer un
degré raisonnable d’homogénéité, mais en derniere analyse cette éva-
luation repose sur des éléments d’appréciation. Aussi a-t-on estimé qu’il
n’était pas souhaitable de faire appel a des indicateurs automatiques ou de
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définir de facon trop rigide ce qu’est une position extérieure suffisamment
solide. Chaque membre connait une situation différente et, notamment, les
besoins en matiere de réserves varient d’un cas a 1’autre.

Cette évaluation s’appuie sur tous les facteurs et données pertinents, en
accordant une importance particuliere aux soldes des transactions
courantes passés et projetés, a la compétitivité et aux indicateurs de la dette
extérieure, notamment ceux qui renseignent sur les pressions a court terme
sur les liquidités. Un pays membre peut étre inclus dans le programme
méme s’il accuse certaines faiblesses du point de vue de la balance des
paiements et des réserves en général.

Pour tirer une conclusion quant a la solidité extérieure d’un pays
membre, les services et le Conseil d’administration du FMI partent de deux
considérations de base qui sous-tendent la structure financiere du FML.

e Premierement, le FMI fait appel a un large éventail de pays membres
— grands et petits, avancés, en développement et en transition — pour
ses activités financieres, traduisant ainsi avant tout la nature coopéra-
tive de I'institution. Une vaste participation des pays membres au pro-
gramme de transactions financieres contribue en outre a maximiser la
liquidité du compte des ressources générales.

e Deuxiemement, 1’utilisation de la monnaie d’un pays membre dans le
programme de transactions financieres entraine généralement un
changement dans la composition de ses réserves internationales. Pour
la plupart des pays membres, les transactions du FMI entrainent une
réduction (un accroissement) de leurs avoirs en devises, qui est
pleinement compensée par un accroissement (une réduction) de leur
position dans la tranche de réserve au FMI. Cette position créditrice fait
partie des réserves internationales des pays membres car il s’agit d’une
créance liquide sur des ressources en devises sur laquelle ils peuvent
tirer a vue en cas de besoin de soutien a la balance des paiements.

C’est le Conseil d’administration qui décide quelles monnaies doivent
étre retenues. Chaque trimestre, les services du FMI présentent une liste
des pays membres qu’ils estiment suffisamment solides et le Conseil
d’administration se prononce a partir de cette liste. Un administrateur peut
demander I’exclusion ou I’inclusion d’un pays membre, mais la décision
appartient au Conseil d’administration dans son ensemble. Pour qu’un
pays membre soit inclus dans le programme il n’est pas nécessaire qu’il y
consente, mais avant de prendre une décision, le Conseil d’administration
prend note de ses vues quant a sa balance des paiements et la position de
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ses réserves. Le programme de transactions financieres qui résulte de ces
délibérations est affiché sur le site Internet du FMI*.

Le choix des monnaies vise a maintenir globalement une participation
équitable des pays membres. L’allocation de transferts et de rembourse-
ments entre les divers pays s’appuie sur des directives établies par le
Conseil d’administration’?. S’agissant des transferts, les monnaies de tous
les pays membres inclus dans le programme de transactions financieres
sont allouées au prorata de la quote-part. Pour les remboursements, la
répartition des monnaies vise a assurer que les positions créditrices des
pays membres demeurent généralement stables dans le temps par rapport
a leur quote-part. La figure II.6. illustre I’incidence nette des transferts et
des remboursements sur les positions dans la tranche de réserve.

Si une monnaie incluse dans le programme ne fait pas partie de celles
que le FMI considere librement convertibles sur les principaux marchés de
change, et qu’au moment de 1’achat de ressources un pays membre ache-
teur la demande, le pays émetteur doit échanger le montant de sa monnaie
dans une monnaie librement convertible (dans la plupart des cas le dollar
EU) au taux de change représentatif indiqué par le FMI. Des procédures
ont aussi €té établies pour échanger des devises librement convertibles
contre d’autres devises librement convertibles. Des procédures compa-
rables d’échange existent pour les rachats.

Compte de versements spécial

Le compte de versements spécial (CVS) est initialement entré en
opération pour recevoir des ressources transférées du Fonds fiduciaire,
dont les ressources provenaient en grande partie de la vente d’or. A la
liquidation du Fonds fiduciaire, tous les remboursements de prét ont été
transférés au CVS. Des préts ont été accordés a partir du CVS au titre de
la facilité d’ajustement structurel (FAS), qui fut établie en mars 1986 pour
fournir un appui en matiere de balance des paiements a des conditions
concessionnelles aux pays membres a faible revenu admissibles, entre

“Le rapport trimestriel sur les transactions financieres du FMI («Quaterly Report on
Financing IMF Transactions» est affiché sur le site Internet du FMI trois mois apres la fin de
la période (http://www.imf.org/external/np/tre/ftp).

S0See Selected Decisions and Documents of the International Monetary Fund (Washington:
IMF, Twenty-Fifth Issue, June 30, 2000), p. 260-65.
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1986 et la fin de 1995, date a laquelle la FAS fut progressivement déman-
telée>!. Depuis la mise en place de la facilité d’ajustement structurel ren-
forcée (FASR) en décembre 1987 jusqu’en février 1994, les ressources
non utilisées du CVS ont également servi a financer des préts de la FASR.

Les avoirs du CVS sont actuellement constitués de 1’encours des préts
au titre de la FAS et de placements dans des titres négociables a revenu
fixe. Ces avoirs proviennent des transferts recus du Fonds fiduciaire et des
profits de la vente d’une partie des avoirs en or du FMI durant 1’exercice
2000. Le transfert du revenu net du placement des profits de la vente d’or
a été autorisé selon les besoins, conformément aux décisions du FMI, en
faveur du compte du fonds fiduciaire FRPC—PPTE.

Le chapitre IV traite du financement et du traitement des préts conces-
sionnels, notamment a partir des ressources du compte de versements spécial.

Comptes du FMI dans les pays membres

Le FMI entretient ses relations financieres avec les pays membres par le
biais d’un agent financier et d’un dépositaire désignés par eux. L’agent
financier peut étre le Trésor (le ministere des finances), la banque centrale,
une institution monétaire officielle, un fonds de stabilisation ou quelque
autre entité analogue. Le FMI ne peut traiter qu’avec 1’agent financier
désigné, ou par son intermédiaire, et celui-ci doit donc étre habilité a
effectuer au nom du pays membre toutes les opérations et transactions
autorisées par les Statuts. Chaque pays membre doit en outre désigner sa
banque centrale comme dépositaire de tous les avoirs du FMI en sa
monnaie. S’il n’a pas de banque centrale, il peut désigner une autre
institution — par exemple un établissement monétaire ou méme une
banque commerciale — susceptible d’étre agréée par le FMI. La plupart
des pays membres confient les roles d’agent financier et de dépositaire a
leur banque centrale. Le dépositaire a I’obligation d’exécuter sur demande
et sans retard les instructions de paiement en faveur de tout bénéficiaire
désigné par le FMI sur le territoire du pays membre et, si celui-ci émet des
bons non négociables et ne portant pas intérét ou des instruments
financiers similaires en remplacement d’une partie des avoirs du FMI en sa
monnaie, d’assurer la garde de ces titres pour le compte du FMI. En outre,

S1Le taux d’intérét annuel sur les préts de la FAS est de 0,5 %.
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chaque pays membre garantit tous les avoirs du FMI contre les pertes qui
pourraient résulter de la faillite ou de la défaillance du dépositaire qu’il a
désigné. Autrement dit, les monnaies et les actifs de réserve du compte des
ressources générales ne sont pas détenus au FMI mais par des dépositaires
dans les pays membres.

Chaque dépositaire administre sans frais ni commissions deux comptes
qui servent a enregistrer les avoirs du FMI dans la monnaie du pays
membre: les comptes n° 1 et n° 2 du FMI. Le compte n° 1 est utilisé pour
les transactions et les opérations du FMI, dont les versements des
souscriptions, les achats, les rachats (c’est-a-dire, 1’utilisation et le
remboursement des ressources du compte des ressources générales) et les
remboursements des emprunts du FMI. Le paiement des commissions
pour I'utilisation des ressources du FMI et le paiement, par le FMI, des
intéréts sur les positions dans la tranche de réserve sont libellés en DTS et
ne sont donc pas enregistrés dans ces comptes. Comme on le verra plus
loin, dans la mesure ol un solde minimum est maintenu au compte n° 1,
toutes ces transactions peuvent aussi étre effectuées par I’intermédiaire du
compte titres du FMI. Un pays membre peut établir un compte titres pour
détenir des bons non négociables et ne portant pas intéréts, ou des enga-
gements similaires, payables a vue au FMI, si celui-ci a besoin de la mon-
naie en question pour mener a bien ses opérations et transactions. Le dépo-
sitaire assure la garde de ces bons au nom du FMI et veille, le cas échéant,
en qualité d’agent du FMI, a les convertir en liquidités de facon a
maintenir en permanence le solde minimum requis au compte n°® 152.

Le compte n° 2 sert a comptabiliser les dépenses et recettes adminis-
tratives du FMI (par exemple le produit de la vente de ses publications)
payables en monnaie du pays membre et sur son territoire national. Le
solde des comptes n° 1 et n°® 2 issu du paiement de la portion en monnaie
locale de la souscription des quotes-parts ne dégage pas d’intérét pour le
FMI. La portion en monnaie locale du capital souscrit, bien qu’entiére-
ment libérée, n’est pas rémunérée et ne produit pas de revenu pour le FMI
jusqu’a ce qu’elle soit convertie en crédit du FMI et qu’elle devienne alors
une créance sur les pays membres.

52Si un paiement quelconque effectué par le FMI fait tomber le solde du compte n° 1 a un

niveau inférieur a /4 % de la quote-part du pays membre, le solde minimum doit étre
reconstitué le jour ouvrable suivant par la liquidation d’un volume suffisant de titres.
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Divulgation de la position financiere aupres du FMI
dans les pays membres>3

Lorsqu’un pays membre désigne la banque centrale comme dépositaire
et agent financier, celle-ci est tenue de présenter I’intégralité de la position
financiere du pays membre aupres du FMI dans son bilan3*. La banque
centrale peut choisir de le faire sur une base brute ou sur une base nette.
La position au département général est présentée sur une base brute si le
compte n° 1, le compte n° 2 et le compte titres apparaissent comme des
passifs et que la quote-part du pays membre est enregistrée comme un
actif. La participation au département des DTS se traduit par la détention
de DTS a I’actif et par une allocation cumulée de DTS au passif.

Les pays membres peuvent, s’ils le souhaitent, enregistrer leur position
financiere sur une base nette. Un pays membre qui a une position nette
dans la tranche de réserve et ne fait pas appel au crédit du FMI présenterait
ce solde net comme un actif>>. S’il fait appel au crédit du compte des
ressources générales, il doit enregistrer la position dans la tranche de
réserve comme un actif et les avoirs en devises provenant de 1’utilisation
des ressources du FMI comme un passif, étant donné que le FMI n’est pas
habilité a défalquer le crédit de la position dans la tranche de réserve. Les
pays membres peuvent également enregistrer leur position au département
des DTS sur une base nette. Des précisions doivent étre données sur la
présentation des actifs et des passifs liés au FMI dans les notes relatives
aux états financiers. Au minimum, il faudra fournir les renseignements sur
la quote-part, la composition des avoirs en devises du FMI et, le cas
échéant, les échéances des crédits du FMI lorsque toutes ces données
n’apparaissent pas au bilan.

Lorsque la banque centrale agit en qualité de dépositaire et que le
ministere des finances, le Trésor ou une autre institution monétaire

53La présente section traite de la position des pays membres au département général et au
département des DTS.

54C’est pourquoi il est également recommandé d’inclure le compte titres dans la position au
FMI quand bien méme les titres proprement dit peuvent étre émis par les pouvoirs publics. Le
FMI considere les titres émis a la place de dépots dans le compte n° 1 comme des avoirs en
monnaie car ils peuvent &tre convertis en liquidités a vue. Si le compte titres n’était pas inclus,
la position globale du pays membre aupres du FMI ne serait pas fidelement représentée.

55Un pays membre a une position nette dans la tranche de réserve lorsque sa quote-part
dépasse les avoirs du FMI dans sa monnaie, a I’exclusion des avoirs qui proviennent des
crédits du FMI et des avoirs au compte n° 2 qui sont inférieurs a 0,1 % de sa quote-part.
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officielle joue le role d’agent financier, il est recommandé que la banque
centrale enregistre tous les actifs et les passifs liés au FMI et qu’elle les
défalque des comptes des administrations publiques©. Les pratiques
peuvent certes changer d’un pays a I’autre suivant la relation qui existe
entre la banque centrale et 1’agent financier, mais cette démarche assure la
divulgation de la relation financiere du pays membre avec le FMI, car les
institutions publiques ne préparent généralement pas d’états financiers®’.
Consolider la position aupres du FMI dans le bilan de la banque centrale
permet aussi de procéder aisément au rapprochement des données sur les
réserves internationales, suivies dans le cadre d’un programme appuyé par
le FMI ou publiées par les pays membres, et du bilan de la banque centrale.
Comme la plupart des banques centrales font I’objet d’un audit annuel, la
présentation de toutes les données relatives a la position aupres du FMI
offre des garanties supplémentaires quant a 1I’exactitude des données sur les
réserves internationales et a la disponibilité de ces dernieres.

L’appendice IV décrit a titre illustratif la présentation de la position au
FMI sur une base brute ou nette au bilan d’une banque centrale qui agit a
la fois en qualité de dépositaire et d’agent financier.

56Sur 183 pays membres, 41 seulement n’ont pas désigné leur banque centrale comme
agent financier.

S7Les transactions liées a la FRPC apparaitraient également au bilan de la banque centrale
si celle-ci recevait le produit les décaissements effectués au titre de cette facilité.

91



	II Département général
	Introduction
	Compte des ressources générales
	Compte de versements spécial
	Compte d’investissement

	Actifs
	Encours des crédits
	Politiques et mécanismes de financement
	Stocks de monnaies
	Stocks de DTS
	Stocks d’or

	Ressources et passifs
	Quotes-parts
	Positions dans la tranche de réserve
	Encaisses de précaution
	Emprunts

	Gestion des ressources financières et position de liquidité
	Programme de transactions financières

	Compte de versements spécial
	Comptes du FMI dans les pays membres
	Divulgation de la position financière auprès du FMI dans les pays membres



