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L'ARCHITECTURE FINANCIERE INTERNATIONALE
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® L'essor des préteurs bilatéraux non traditionnels a nécessité une réforme de I'architecture financiére internationale.

® En raison de la pandémie, la communauté internationale a mobilisé une aide d'urgence pour les pays a faible revenu
par l'intermédiaire du FMI, de la Banque mondiale et des banques régionales de développement et a introduit deux
nouveaux mécanismes pour accorder un allégement de la dette bilatérale officielle aux pays a faible revenu :

- L'Initiative de suspension du service de la dette (ISSD)

- Le cadre commun pour les traitements de la dette au-dela de I'ISSD (Cadre commun)

® Les pays a revenu intermédiaire continuent de s'appuyer sur des négociations ponctuelles sur la dette avec les

créanciers.

Composition des créanciers de la dette envers les
créanciers bilatéraux
50
45
40
35 -
30
25 5
20
15
10
5 -
0 4

Percent

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Japan Other high income
B China [ Other low and middle income

Source : Systéme de notification des débiteurs
de la Banque mondiale

Percent

Composition des créanciers de la dette bilatérale des pays
éligibles a I'ISSD
70
650 -
50
40
30 -

20 H

10 A

2013 2014 2018 2016 2017 2018 2019

B China Japan M India
Other G-20 bilateral creditors [l Other bilateral creditors

Source : Systéme de notification des débiteurs
de la Banque mondiale

CABRI : BILAN DES RECENTES RESTRUCTURATIONS DE DETTES SOUVERAINES ET DES OPERATIONS D'ALLEGEMENT



CADRES D'ALLEGEMENT DE LA DETTE
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* Les membres du G20 ont convenu d'alléger le service de la dette venant a
échéance entre mai 2020 et décembre 2021, pour 73 pays a faible revenu.

® Imposer des limites aux nouveaux emprunts non concessionnels et aux
conditions de transparence de la dette, deux questions litigieuses qui ont
entravé les efforts passés d'action collective.

® Un traitement comparable avec les créanciers privés est encouragé dans le
cadre de I'ISSD.

* Disponible uniquement pour les pays éligibles a I'ISSD qui sont dans le cadre
d'un programme soutenu par le FMI.

® Fournit une restructuration plus profonde de la dette des pays ou la dette
publique n'est pas viable et une réduction de la valeur actuelle nette de la
dette est nécessaire pour rétablir la viabilité.

® Pour les autres pays ayant uniquement des problémes de liquidité, le Cadre
commun peut prévoir un report des paiements du service de la dette (au-dela
de I'ISSD) par le biais d'un rééchelonnement/reprofilage de la dette.

* Un traitement comparable avec les créanciers privés est requis dans le cadre
commun.

® Les pays a revenu intermédiaire sont actuellement exclus de I'ISSD et du
Cadre commun et continuent de s'appuyer sur un systéme ad hoc de
négociations sur 'allégement de la dette, quelle que soit la position du
souverain aupres du FMI.
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PROBLEMES DE SEUIL DE VIABILITE O om0 s pistaTED,

® Le Cadre commun exige du débiteur qu'il sollicite d’autres créanciers, y compris des créanciers privés, un traitement
tout au moins aussi favorable que celui convenu dans le cadre commun.

® Cela a eu pour conséquence involontaire que les agences internationales de notation de crédit ont pris la position
gu'une application au cadre commun conduirait a une défaillance de crédit et a une dégradation de la note.

* De nombreux pays qui ont des euro-obligations en circulation ont donc choisi de ne pas demander le traitement de la
dette en raison du risque pergu pour leur futur accés au marché et le co(t de I'emprunt.

® Le Cadre commun stipule clairement qu'un pays bénéficiaire sera tenu de fournir au FMI, a la Banque mondiale, ainsi
gu'aux créanciers participant au traitement de la dette, les « informations nécessaires concernant tous les
engagements financiers du secteur public (dette), tout en respectant des informations commercialement sensibles."

® Ceci est cohérent avec les efforts des IFl et du G20 pour promouvoir la divulgation de la dette des pays débiteurs,
I'enregistrement et |la gestion de la dette non standard.

* Les obligations envers la Chine et d'autres préteurs non traditionnels sont particulierement surveillées car elles ont
souvent été contractées de maniere non transparente.

® Les préteurs insérent de plus en plus des clauses de confidentialité dans leur documentation de prét, ce qui peut
compliquer la divulgation d'informations lors d'une restructuration.

CABRI : BILAN DES RECENTES RESTRUCTURATIONS DE DETTES SOUVERAINES ET DES OPERATIONS D'ALLEGEMENT 6



1.
ETUDES DE CAS RECENTES



CONFIDENTIAL. FOR DISCUSSION PURPOSES ONLY

ETUDES DE CAS DU CADRE COMMUN NOTTO BE DISTRIBLTED

® Le Tchad a été le premier pays a demander un allégement de la dette au titre du Cadre commun en janvier 2021. Les
créanciers bilatéraux officiels participants, dont la Chine, la France, I'Inde et I'Arabie saoudite, ont formé un comité
qui s'est réuni virtuellement le 10 juin 2021. Personnel du FMI et de la Banque mondiale étaient également présents.
Le comité soutient le programme de tranche supérieure de crédit (TSC) du FMI envisagé par le Tchad et s'est engagé a
négocier une restructuration de leurs créances. On s'attend a ce que le Tchad recherche également un traitement
comparable aupres de ses créanciers privés.

* En janvier 2021, I'Ethiopie a annoncé son intention de rééchelonner sa dette dans le cadre du cadre commun et le
FMI a conclu un accord au niveau du personnel sur un programme en février. L'encours des euro-obligations
éthiopiennes, cependant, a immédiatement plongé dans I'actualité alors que les agences internationales de notation
de crédit ont abaissé la note souveraine du pays en raison de l'impact négatif attendu sur les créances des créanciers
privés. (S&P est actuellement chez B- ; Moody's chez Caal ; et Fitch chez CCC.) Les actions des agences de notation de
crédit ont provoqué des remous sur les marchés internationaux des capitaux alors que diverses parties prenantes —y
compris les IFI, les pays émetteurs et les créanciers — ont tenté de déchiffrer ce que cela signifiait pour les futures
discussions sur |'allégement de la dette. En conséquence, certains pays éligibles ont choisi de ne pas participer au
Cadre commun par crainte de perdre I'acces au marché.

® La Zambie était surendettée avant la pandémie et avait déja entamé des négociations avec ses créanciers avant
I'introduction de I'ISSD et du cadre commun. Comme d'autres pays éligibles, la Zambie a bénéficié du traitement de la
dette DSSI sans examen plus approfondi, et elle a maintenant demandé un allégement supplémentaire au titre du
Cadre commun. Une partie importante des négociations pour la Zambie, cependant, est ses négociations avec la
Chine et les créanciers du secteur privé. Toutes les parties s'inquiétent d'un partage des charges et d'une
transparence comparables et, par conséquent, les négociations progressent tres lentement.
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ETUDES DE CAS DE RESTRUCTURATION DE DETTE AD HOC B K it

* L'Argentine a mené quatre mois d'intenses négociations avec les titulaires de sa dette extérieure, a la suite de sa
neuviéme défaillance de son histoire. Les investisseurs détenant 99% des 65 milliards de dollars d'obligations
internationales du pays ont accepté d'échanger leurs titres contre de nouveaux billets dans le cadre d'une opération
évaluée en moyenne a 55 cents par dollar. Les négociations ont été fructueuses mais difficiles compte tenu de la
dynamique entre créanciers.

* L'Equateur a achevé une restructuration compléte de la dette qui était ancrée dans un programme du FMI et des
négociations de bonne foi avec les créanciers, y compris la Banque de développement de Chine et les banques
chinoises qui ont accepté de fournir de nouveaux crédits. En mars, juste au moment ou la pandémie a frappé,
I'Equateur devait effectuer un paiement en capital de 341 millions de dollars aux titulaires d'obligations. Malgré de
nombreuses pressions par défaut, le gouvernement a honoré ses obligations et a ouvert la voie a un dialogue
productif avec les créanciers.

* Les détenteurs d'obligations proposés par le Suriname acceptent une marge de sécurité nominale de 70 % des
obligations en dollars du pays échéant en 2023 et 2026, ainsi qu'une prolongation des échéances et une réduction des
coupons dans le cadre d'un exercice de restructuration de la dette. Le Suriname a négocié paralléelement un
programme du FMI de 690 millions de dollars US, qui a servi a étayer les discussions avec les créanciers. Les
négociations sont en cours.

® Le Belize est actuellement en discussion avec un Comité de créanciers obligataires concernant la cinquieme
restructuration de son « Superbond » de 550 millions USD. Le gouvernement résiste aux demandes des créanciers
pour un programme du FMI. Les discussions sont en cours.
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PRINCIPALES LECONS APPRISES NOTTO BE DISTRIBUTED.

* La procrastination est une proposition perdant-perdant. Délai entre la restructuration et le retour au marché (54 épisodes)
- Une restructuration préventive et globale de la dette 16

souveraine peut atténuer la récession dans le pays

débiteur et conduire a de meilleurs résultats pour tous. S
- Un comportement attentiste ou éviter les ajustements 12

nécessaires, conduit finalement a des récessions

prolongées et plus profondes, a de multiples 10 -

restructurations, a une augmentation des pertes

financieres pour les créanciers et a des délais plus longs 8

pour regagner |'acces au marché.

6 -

- Pour les restructurations souveraines entre 2000 et

2005, une partie de I'acceés au marché a été retrouvée g -

aprées 1,8 an en moyenne (contre plus de 4 ans dans les o

années 90). 2 -

= | wy

g2 2 : E $EEZEE

I Years until material reaccess B Years until some reaccess Source: Compiled with data from
= &-month LIBOR - - 10-period moving average: years until some reaccess Cruces and Trebesch (2013)

Source : Alléegement de la dette pour une reprise verte et inclusive, Heinrich Boll Stiftung, Centre de politique de développement mondial, Centre pour la
finance durable
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LA TRIPLE MENACE : DETTE, CLIMAT ET NATURE

La contraction économique mondiale de 3,4% en
2020 en raison de la pandémie de COVID-19 a été
la plus importante de la période d'apres-guerre,
contre une croissance de 2,6% en 2019. (Fitch)

Un coup dur pour les pays les plus pauvres du
monde, la pandémie a provoqué une récession
qui pourrait plonger plus de 100 millions de
personnes dans I'extréme pauvreté. (FMI)

Les déclassements souverains ont presque triplé
en 2020, pour atteindre un record de 32 ; Les
souverains des marchés émergents (ME) ont subi
26 déclassements et aucune mise a niveau au
cours de l'année. (Fitch)

73 pays sont éligibles a I'ISSD du G20, et depuis
son entrée en vigueur le ler mai 2020, 40 pays
éligibles ont demandé une aide s'élevant a plus
de 5 milliards de dollars. (Banque mondiale)

Selon le FMI, la moitié des pays a faible revenu
(PFR) (36 pays sur 70) couraient un risque élevé
de surendettement ou étaient déja surendettés.
De nombreuses économies de marché
émergentes étaient également exposées a un
risque important de surendettement.

Le changement climatique est réel et les
activités humaines, en grande partie le rejet
de gaz polluants provenant de la combustion
de combustibles fossiles (charbon, pétrole,
gaz), en sont la cause principale. (GIEC)

Pour éviter un réchauffement au-dela de
1,5°C, nous devons réduire les émissions de
7,6% chaque année de cette année a 2030.
(UN EGR, 2019)

30% de la population mondiale est exposée a
des vagues de chaleur mortelles plus de 20
jours par an. (PNUE)

La COP 26 a Glasgow, Royaume-Uni en
novembre 2021 sera la réunion
intergouvernementale la plus importante sur
la crise climatique depuis que I’Accord de
Paris a été adopté en 2015. (ONU)
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75% de la surface terrestre de la Terre a été
considérablement altérée par les actions
humaines, y compris par exemple, la perte
de 85% de la superficie des zones humides.
(ONU)

66% de la zone océanique subit de multiples
impacts des personnes, notamment de la
péche, de la pollution et des changements
chimiques dus a l'acidification. (ONU)

La conservation et la restauration des
espaces naturels, a la fois terrestres et
aquatiques, sont essentielles pour limiter les
émissions de carbone, fournissant un tiers de
|'effort d'atténuation nécessaire au cours de
la prochaine décennie. (PNUE)

Etant donné que plus de la moitié du PIB
mondial dépend fortement ou modérément
de la nature, investir dans des solutions
fondées sur la nature limitera non seulement
le réchauffement climatique, mais générera
également environ 4 000 milliards de dollars
de revenus pour les entreprises et plus de
100 millions de nouveaux emplois chaque
année d'ici 2030. (PNUE)




NOUVEAUX INSTRUMENTS DE CREDITS
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® Les pays a revenu intermédiaire ayant acces au marché se tournent de plus en plus vers les ESG et les investisseurs a
impact pour financer des projets verts/bleus.

® Les obligations souveraines durables (OSD) seraient destinées au budget général et sont toujours en cours de

développement.

® Emploi du produit

e Les obligations vertes
sont tout type
d'instrument
obligataire dont le
produit ou un
montant équivalent
sera exclusivement
affecté au
financement ou au
refinancement, en
partie ou en totalité,
de projets verts
éligibles nouveaux
et/ou existants.
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OBLIGATIONS BLEUES

¢ Emploi du produit

e Le label « bleu » pour
les obligations en
vertu des principes et
cadres existants
permet aux
émetteurs de signaler
des stratégies de
durabilité visant a
promouvoir un océan
sain, productif et plus
durable.

SOUVERAINES (OSD)

¢ Obligations liées a la
performance

e Le produit OSD serait
principalement
destiné aux besoins
généraux d'un
émetteur souverain
dans la poursuite
d'indicateurs de
performance clés
(ICP) et d'objectifs de
performance de
durabilité (OPD)
identifiés.
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CONVERSIONS DE LA DETTE POUR LA NATURE
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Le premier échange de dette contre la nature a été convenu entre Conservation
International et la Bolivie en 1987. Un autre exemple notable, qui a échangé la
dette officielle du Club de Paris, était les Seychelles en 2016, entrainant la
création d'un investissement de 22 millions de dollars dans la conservation
marine. Ceci a été soutenu par The Nature Conservancy (TNC).

Principaux avantages des conversions dette-
nature

ECONOMIES GRACE A

, . , . . L DES CONDITIONS
Plus récemment, le Pakistan a annoncé en juin qu'il allait signer des accords avec GENERALES
I'Allemagne, I'ltalie, le Canada et le Royaume-Uni pour « des millions de dollars » AMELIOREES
d'allégement de la dette en échange d'investissements dans les efforts de
. o N - .
con;c,erv‘atlon de I'environnement a travers le pays, en particulier la restauration LES FONDS
de I'environnement naturel. REAFFECTES SONT
. . . . INVESTIS DANS LE
TNC a mis sur pieds le programme Blue Bonds for Ocean Conservation, qui se PAYS
décrit comme un « plan audacieux pour sauver I'océan mondial » en aidant les
états insulaires et cotiers a restructurer leur dette souveraine en difficulté et a
créer un financement durable a long terme pour la protection marine, durable le LA CONSERVATION
développement économique et le changement climatique. BASEE SUR LA
SCIENCE
Le programme TNC Blue Bonds for Ocean Conservation permet a un pays de
restructurer une partie de sa dette souveraine de maniéere a réduire le fardeau de
sa dette et a garantir un financement a long terme pour les activités de )
conservation marine, comme négocié et convenu dans le Plan spatial marin. CREATION
D'EMPLOI
RELATION
FAVORABLE PUBLIC
ET INVESTISSEURS
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* Un nouveau domaine de recherche est |'évaluation du capital naturel en tant qu’avoir souverain et la monétisation
possible de cet avoir.

® La communauté internationale est habituée a I'évaluation des avoirs naturels non renouvelables, tels que le pétrole,
le gaz, les minéraux, le bois et I'ivoire. La communauté internationale a plus de mal a évaluer les avoirs renouvelables,
tels que les foréts vivantes ou d'autres flores, et elle n'a pratiquement aucune expérience dans |'évaluation des
animaux sauvages vivant en liberté.

® Les travaux récents de Ralph Chami et de ses co-auteurs portent sur la valorisation des services de certaines espéces
clés, telles que les baleines et les éléphants, vivant leur vie naturelle dans I'écosysteéme :

— Les estimations prudentes de Chami évaluent la valeur de la grande baleine moyenne, sur la base de ses diverses

activités, a plus de 2 millions de dollars, et facilement a plus de 1 000 milliards de dollars pour le stock actuel de
grandes baleines.

— Dans leur article, ils ont calculé la valeur totale du service fourni par les éléphants de forét africains et I'ont divisé

par la population actuelle, constatant que chaque éléphant est responsable d'un service d'une valeur de plus de
1,75 million de dollars.

> * >
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4
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Source : La solution de la nature au changement Source : Comment les éléphants d'Afrique
climatique, Chami et al. luttent contre le changement climatique, Chami
etal.
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