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Résumé
La crise économique mondiale qui s’est déclen@®@007 recouvre en fait un doub

phénomeéne. D’'un cbté, il s’agit d'une crise fin@mej ou le systéme financier internationgl

apres avoir prété de maniére imprudente a connupan&ue a la suite du retourneme
conjoncturel de 2003. La réduction des financemprit&s qui en est résulté a précipité
mouvement. Cet aspect de la crise concerne essemigglt les grands pays qui ont acces

financement privé. D’un autre coté, en ce qui camedes pays envoie développement, i

s’agit d’'une crise structurelle, liées aux tendaroardes de ces économies.

Pour cela, cette crise a poussé les Etats a rewns structures financiéres et économiqy
et d'y trouver des solutions fiables pour maitrisersystéme financier, pour réduire
dépendance de leurs économies a cause de I'endettezh pour éviter tout dérapag
structurel ou organisationnel sur le court termie édng terme.

Les mots clés:

L’endettement, crise structurelle, structure firiare politiques financiéres.

Abstract:

The world economic crisis which started in 2007 imafact two sides. The first one, it's
financial crisis; the international financial syst¢hat lent in careless way has known a pal
following cyclical reversal of 2003. The reductiofithe private financing that is resulted h
precipitated the movement. This side concerns deeel countries that have privat
financing access.

The second side, which concerns the under developaatries is about the structural cris
connected to heavy trends of their economics.

For this, this crisis has pushed the states toilcetheir financial and economic structure
and find reliable solutions to control the finaricigystem, to reduce their economic
dependency because of the debts and to avoid amywsial or organizational skid on short
long term.

Key words:Debt, structural crisis, financial stiure, financial policies.
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Introduction:

La crise de la dette des pays en développeest loin d'étre la premiére :
elle s’inscrit dans une longue suite des cyclesgheries financiéres, suivies de
brusques renversements et de crises financiereg, Oa croissance du financement
international, et sa privatisation progressive depa début des années 70, ont
conduit a I'accumulation d’'un stock d’endettemeonsidérable, le montant global
de la dette semble s’étre pratiquement stabiliséuaide 1300 milliards de dollars.
Pour considérable qu'il soit, ce chiffre n'est pamt qu'un des éléments
caractérisant I'’économie d’endettement a I'échaiternationale: début 1990, par
exemple, la dette extérieure des pays africainsogpp 354milliards de dollars.

Pour les pays du sud, la dette représente uneehamprtante, constitué par les
paiements d’intérét et le remboursement du priricipa

Compte tenu ce nouveau contexte la problématiquenatee intervention
s’articule autour la question suivante; existenilien direct entre I'endettement et
la crise financieére des pays en développement ?

I. Endettement et récurrence des crises financiéeres:

Dés la fin du 19" siécle, la Grande-Bretagne devient le principglogtateur
de capitaux, cela ne signifie pas que le reste dade ait recu de la part de la
Grande-Bretagne des transferts nets. Par ailldesschiffres de la balance des
paiements anglaise montrent bien que les intérétsdieidendes sur les
investissements anglais a I'extérieur ont dépassé&xportations nettes de capitaux;
de ce fait, les flux ont toujours été négatifs pesrpays empruntedrs

Tous les pays actuellement industrialisés ou non fait appel, pour leur
développement économique, a l'importation de chpRaur certains, cet apport a
conduit a la croissance économique, et a permigpargne interne de prendre le
relais de I'épargne extérieure. C'est le cas évident des Etats-Unis, du Canada,
etc.

D’autres pays, malgré un apport de capitaux exiésjeont connu une situation
économique peu dynamique et une évolution intert@gar des crises financiéres.
Les différentes difficultés politiques et écononggpousses les Etats a s’endetter a
des taux trés élevés (6% jusqu'a 9%). Le service laledette augmenta
considérablement. Un nombre de pays, incapablgsger leurs dettes, se sont vus
imposer un contrdle de leurs recettes par les padtsurs.

La communauté financiére est saisie d’'un engouepumunt un nouveau domaine
d’investissement, suite a un choc quelconque. e fihancier ainsi créé permet a
I'emprunteur d’honorer sans difficultés le servam sa dette. Puis, pour une raison
parfois tenue, la confiance disparait. La ruptumgtale du flux de financement met
alors le débiteur dans I'impossibilité de rembosarseprovoque la panique. Dans de
nombreux cas, c'est le surinvestissement qui caradla saturation du marché. La
moindre chute des prix peut alors provoquer ungeaties systemes de production,
que vient redoubler la crise financiéere.

L’histoire des crises financiéres montre que lealence et leur durée dépend en
grande partie de I'existence ou non d'un préteurdemier ressort, c'est-a-dire,

1 RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement stuet} Edicef/AUPELF 1991P.25
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d’une institution susceptible en cas de crise déepau moins une période donnée,
une partie des créances. En effet, les crisesdi@a@s sont rendues redoutables par
le fait que les difficultés réelles sont augmenta@esause de l'attitude des agents
créanciers qui cessent de préter et cherchentrduage a rentrer dans leurs fonds.
Cette attitude se comprend au niveau de chaqueatepér mais elle peut étre
suicidaire au niveau de la collectivité financiélens son ensemble. C’est pourquoi
I'existence d'un préteur en dernier ressort, capatiéviter I'effondrement du
systeme financier en irriguant les circuits d’'unnimum de liquidité peut étre
décisive.

IIl.  Endettement et ses conséquences sur le financemets pays en
développement:

Les caractéristiques du financement des pays eelaffpement a revenus
intermédiaires, et notamment sa privatisation seuige assortie de conditions de
marché et de taux d'intérét variables, ont faitgpes risque financier croissant sur
les pays en développement. Ce risque pouvait cepénmhraitre insupportable, la
stabilitt de la croissance économique permettant nogintenir les ratios
d’endettement dans les limites inacceptables.

Lors de chaque crise financiére, la réaction destiions financiéres est de
réduire sensiblement les financements accordésaemu ainsi considérablement la
situation des débiteurs. Donc on assiste, en péeica un effondrement des préts
bancaires. Scénario classique, qui tarit les fieaments au moment ou leur
disponibilité pour poursuivre le remboursementiségglus nécessaire.

La dette des pays en développement n'est pas apmtams les années 70.
Certains pays sont nés endettés, comme le Zairkégitia des dettes de I'ancienne
colonie belge envers la métropole. Mais la croissamapide du financement
extérieur et sa privatisation progressive onta@né un endettement extérieur
considérable

En effet, les chiffres pour la période entre 19801@89 montrent bien une
croissance extrémement préoccupante des principadicateurs. Le taux de
croissance de la dette a long terme en termesdépbsse 10% en 1981. Toutefois,
ce n'est qu'en fin de période que la charge deeltedrapport entre service de la
dette et les exportations de biens et services)ramme a croitre rapidement.

Tableau 012 croissance de la dette extérieure des pays \eelapdement et

des principaux indicateurs (1980-1989)
Unité : milliards de dollars US
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1P89

Dette totale 67 78 92 111 139 167 208 308 383 457
Dette & long terme 66 78 91 10! 13p 162 195 2u1 303 359
Transferts nets 4 5 7 10 13 19 22 2 3P 29
Dette totale /PIB 14,3 15,3 16,1 15,6 15/5 189 817, 24 25,5 25,5
Service dette/exports| ¢ , 8,6 8,7 8,5 6,8 8 8,1 93 128 127
biens et services
Taux de croissance d¢
la dette a long terme en 8,7 55 4,2 13,4 3,2 17,9 13,2 7.1 7.2

volume

’RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement stuet} Edicef/AUPELF 1991P.31

3 Rapport de la bangue mondiale, 1990-1991, Volume II
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¥ Dette totale

¥ Dette a long terme

Parmi les conséquences de I'endettement, ofi:cite

A. L'effondrement des flux de financement privé :

L’apparition des premiéres difficultéstraine un net repli des flux de
financement privés, et en premier lieu des prétsdiees.

De plus, la réduction du flux de financement esbatpagnée d’'un trés brusque
durcissement de leurs conditions. Aussi, on note modification radicale des
transferts de ressources, surtout pour les paydussndettés.

Les pays a revenu intermédiaire les plus endettésilent a la fois I'arrét des
préts volontaires des banques internationalesdtdesferts nets négatifs envers les
organismes multinationaux.

B. La réduction des flux multilatéraux:

Cette réduction concerne en preniger le FMI et la Banque Mondiale.
Pour le FMI, les flux d’achats (préts) importantns les années 80 a 85 entrainent
actuellement un montant de rachats (remboursemeetsyrande ampleur, étant
donnée I'obligation de reconstituer les ressoumeesa faible maturité des préts
accordés.

C. Lastagnation de I'aide publique en développement:

L'aide publique au développement seegrste sauf en ce qui concerne
I'aide aux projets rentables du secteur marchand.

4 RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement stued} Edicef/AUPELF 1991P.41
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D. La diminution des investissements directs vers lespays en
développement :

Quantitativement, le role joué par lesistissements directs internationaux
(ID1) vers les pays en développement sera réduit, iisagrésenteront l'intérét
certain de constituer, avec les dons, des flux nxgénérateurs d’endettement ».
Cependant si ces investissements induisent desl@uetour (profits rapatriés), une
partie de ces flux ne constituera pas un appodiedeses fraiches.

E. La naissance des préts d'ajustement structurel:

Les préts d'ajustement structurel s@uasus aussi comme une réponse a
un probléeme de financement de plus en plus diffiéilrésoudre. En effet, la forme
traditionnelle de financement du développement sepposur le financement de
projets. Et cette forme est apparue, comme largenradéquate, pour deux
raisons :

- Epuisement du stock de projets viables, échec émdtgdes projets mis en
ceuvre

- Lenteur des décaissements dus aux multiples diffisuencontrées dans la
mise en ceuvre de projets et a la lenteur inhérmte cycle du projet », avec les
étapes classiques d'identification, faisabilitéaléation financiére et économique,
négociation, signature de la convention de finaresgret mise en ceuvre.

Dans les années qui suivirent les indéperelg les projets les plus justifiés
du point de vue économique ou social ont été géslinotamment les unités
d’'import-substitution les moins problématiques et bxes majeurs au niveau des
infrastructures. Cette premiére vague dinvestigsgm ne laissait guére de
possibilité pour définir de nouveaux projets viabte grande dimension. Certaines
institutions internationales, pensant que le relatissement des projets dans les
pays en développement relevait d’'un manque de @épacen concevoir de
nouveaux, ont cherché a y remédier en mettant disfgosition de ces pays des
catalogues de projets standards, censés pouvaiidaner partout.

D’autre part, il est devenu de plus en plus matefgsie I'approche « projet par
projet » a conduit au financement de projets diffitnent viables. Les causes
d’échec sont multiples. Certaines sont liées ameode d’élaboration et de mise en
ceuvre : évaluation par les fournisseurs eux-mémadse attention accordée a la
gestion ; d’autres sont liées a I'environnementsdaquel ces projets étaient amenés
a fonctionner : politique sectorielles ou macror@uiques rendant impossible un
fonctionnement normal des projets réalisés, abselweaessources budgétaires
allouées a leur entretien. De nombreux pays enlalgyement apparaissent ainsi
comme des « cimetiéres de projets », les actiwiiéss en place cessant avec la fin
du financement extérieur.

Ce mode de financement était donc déja en crissqler des besoins trés
importants et urgents de financement extérieus, &#iédes équilibres externes ou
internes de grande ampleur, se sont manifestésydle des projets s'étend en effet
sur des périodes tres longues, allant de deuxrama pour les plus simples a sept

5 RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement staet} Edicef/AuPELF 1991P.44
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ans ou plus pour les plus complexes. Donc ce dgpBnancement ne permette pas
de décaissements rapides.

C’est ce manque dans la panoplie des moyens dacéngent que les préts
d’ajustement structurel ont cherché a combler. &wient, il était difficile de
justifier des décaissements aussi importants satie forme de proces, et c'est
pourquoi ces préts furent assortis d’un programtreeonditions, de maniére a ce
gue soient définis les objectifs a atteindre, leyens a employer et le calendrier des
résultats escomptés.

lll. L'endettement et capacité de remboursement :

Pour les pays envoie de développementietée représente une charge
importante, constitué par les paiements d'intéeéie remboursement du principal.
La croissance de cette charge montre que I'on appra’un point de rupture au
début des années 80.

L'importance de la charge de la dette est en géedeminée a I'aide de deux
rapports principac:
- Rapport de la dette au PIB;
- Rapport du service de la dette aux exportationsbims et
services.

Le premier indicateur est plus pertinent pour llgsa de court terme, puisqu’il
mesure la difficulté qu'aura le pays a remboursedstte a l'aide de ses ressources
fondamentales en devise.

Tableau 027 Pays en développement : encours de la dettesséead la fin de
2007 et service de la dette en milliards de dallars

Dette décaissée alafin| Service de la dette en
de 2007 2007
Pays a faible revenu 1336 131
Pays a revenu |r]t¢rmed|a|re, 1200 230
tranche inférieure
Pays a revenu |nt,e.rmed|a|re, 1658 350
tranche supérieure
41 pays les moins avanceés 580 30
Pays d'Afrique subsaharienne 1220 110
Pays a faible revenu d’Afrique 790 60
subsaharienne
19 pays d'Afrique sqbsaharlenne 465 36
surendettés.

® RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement stuet} Edicef/AUPELF 1991P.45

" Rapport_De 'OCDE , coopération pour le développgmé&008P.25
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IV. Les principaux impacts de I'endettement :

Il convient de distinguer des pays eawi¢ développement, ou groupes
de pays pour lesquels le financement extérieur eeeu effectivement un impact
positif sur la croissance, permettant un rembouesgnsans faille de la dette
extérieur contractées, et des pays qui se sontdseardes difficultés croissantes de
remboursement.

Certains pays semblent se conformer aux prévisidasla théorie de la
croissance transmise : le financement extérieur &epermis une croissance des
revenus et des exportations telle que le rembowsede la dette extérieure s’est
effectué sans difficultés. Les cas les plus sougiés sont ceux des pays asiatiques,
en particulier des « nouveaux pays industriels ».

Pour les pays qui ont présenté des problemes eftarde remboursement, la
crise de la dette publiqgue s’explique par des dydfonnements au niveau des
principaux mécanismes de transmissions de la emiss: les financements
extérieurs ne se sont pas traduit uniqguement parirdestissements productifs ;
ceux-ci n'ont pas accéléré substantiellement Igssamce ; une part importante des
revenus ainsi générés est directement retournéeleapays développés sous forme
de fuite de capitaux.

V. Les causes des dysfonctionnements économiques ets lerises
financieres :

Dans certains pays envoie de développement, oratensin dysfonctionnement
important au niveau interne ou externe, qui e&trégine des crises financiéres et la
difficulté a générer des recettes publiques poveeboursement de la dette.

Parmi les dysfonctionnements, on peut dlter

A. La mauvaise utilisation des préts et des investigsents mal orientés:

Les flux de financement attribués a cadgbays envoie développement
sont mal utilisés, ou une grande partie des présst @té utilisée de maniére
improductive.

B. La fuite des capitaux et les déséquilibres consédist des balances de
paiements :
C.

La fuite des capitaux des pays envoieekdppement a pu apparaitre
comme une cause importante de dysfonctionnemetlst deissance transmise par
les mouvements de capitaux. Le terme de «fuite wna forte connotation
d'illégalité.

Dans les pays a revenu intermédiaire, trois matimatprincipales, qui agissent
souvent de concert, peuvent étre attribuées audes f
- Eviter le risque de change et d'inflation ;

8 Banque PARIBAS : I'évasion des capitaux dans les paydéveloppement (Bulletin de
conjonctive) Mai 1987P.32
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- Eviter le risque politique ;
- Eviter la fiscalité locale.

VI. Le financement des investissements indirectement @aductif et
utilisations des préts extérieurs pour la consommain :

En ce qui concerne le financement extériku situation stylisée est la
suivante : I'Etat emprunte a des conditions trésmmexes aupres des bailleurs de
fonds extérieurs, pour financer essentiellement gegjets non directement
productifs, en particulier, les projets d'infrastture économique (routes, ports,
aéroport,...) et les projets sociaux (éducation,é&ant). Il en résulte un double
découplage : entre les agents qui remboursenaf)'Et ceux qui bénéficient du prét
(les entreprises, les ménages) ; entre les flugrgérpar ces projets (en général mal
identifiés, le plus souvent en monnaie localegstflux de remboursement, qui font
I'objet d'un échéancier précis en devises.

VII. Le risque systémique :

Les différents éléments de I'économie nialed étant interdépendants,
I'accumulation du stock de dette a crée un risqustésniqué. Celui-ci est le plus
évident au niveau du systéme financier, dont leetfionnement se trouve mis en
péril par les créances compromises. Et toute aisge niveau, en bloquant le
financement des pays en développement eux-mémesnamguerait pas de se
répercuter négativement sur leurs performancess Maremboursement constitue
aussi un flux de pouvoir d'achat qui, paradoxaletnpaurrait créer des difficultés
dans les économies du Nord, et, partant, pour tmat@n des pays en
développement.

Les possibilités de remboursement de la dette digmerde la capacité des pays
en développement a dégager des excédents coutauis:Ci sont étroitement liés a
I'évolution des marchés d’exportation, et aussi'é&dlution des prix ; comme
toujours une forte inflation est favorable aux déis. Le remboursement dépend
aussi des niveaux de taux d'intérét et des tauxchienge, puisqu'une partie
importante de I'encours de dette est libellée eltad) et a toux variable. Mais |l
existe aussi des relations en sens inverse ; issamce des pays de 'OCDE est pour
une part influencée par les importations des pawsie développement: toute
croissance des transferts nets a destination dgs gra développement augmente
donc la production dans les pays de 'OCDE.

Tous ces éléments ont joué un réle important dard®tlenchement de la crise
financiere dans les pays en développement.

® RAFFINOT Marc (Dette extérieur et Ajustement staet} Edicef/AuPELF 1991P.75
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Conclusion :

Certains pays ont réussi a utillefinancement extérieur de maniére
productive, desserrant la contrainte extérieure jamant l'intégration dans la
mondialisation économique et financiere. lls ontsaidégagé suffisamment de
recettes en devises pour que le remboursemensse $ans probléme majeur.

En dehors de ce cas, deux situations problématitpéss différentes sont a
considérer :

-celles des pays déja semi-industrialisés, a reugeumédiaire, dont la dette est
surtout privée, et a été contractée a des conditmonches du marché. Pour ce
groupe, les difficultés rencontrées dans le remdmuent de la dette s’expliquent a
la fois par la fuite des capitaux, par l'utilisati@les emprunts extérieurs pour la
consommation, par le déséquilibre budgétaire ets dme moindre mesure, par la
faible efficacité des investissements effectués;

-celle des pays les plus pauvres, notamment aidcaipour lesquels
I'endettement, surtout envers des créanciers miblic taux extrémement faibles,
s’avere également insoutenable. Les emprunts publintractés servant en général
au développement d’infrastructures économiques@éakes, qui, méme bien gérées,
ne génerent pas en elles-mémes les moyens d'unotesgment, le financement
extérieur hors dons ne peut étre qu'extrémemennitéd

Enfin, I'endettement des pays envoie développemsshtdevenu un probléme
pour le systéme financier international parce gsepkéts consentis, raisonnables ou
non, n‘ont pas tenu suffisamment compte des remledentielles, alors les banques
créancieres était faiblement capitalisées.

Du point de vue global de I'’économie mondiale,sit €lair qu’une relance de la
croissance dans les économies du Nord aurait diets efrés favorables sur
I'endettement des pays du Sud. Une telle relanppaae une coordination au sein
du G8 qui ne semble pas encore acquise.
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