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ILY A ENVIRON UN SIECLE, Joseph Schumpeter a écrit : « L'esprit d’un peuple, sa
culture, sa structure sociale ... et bien d’autres choses, sont inscrits dans I’his-
toire de ses finances publiques... Les finances publiques sont I'un des meilleurs
points de départ de I'étude d’une société. »

Les ripostes budgétaires novatrices aux retombées économiques de la pandémie
lui donnent raison. Le pouvoir et I'agilité de la politique budgétaire ont démenti
les conceptions traditionnelles du possible. Les Etats ont directement fourni de
l’argent en espéces aux ménages et aux entreprises afin de préserver les emplois et les
moyens de subsistance. Comme le dit Vitor Gaspar du FMI, cela prouve que I’Etat
joue un « rdle particulier en protégeant les personnes vulnérables quand la situation
se gate ». Or, maintenant, la facture arrive a échéance. Un casse-téte s'impose aux
dirigeants : ramener un endettement sans précédent & un niveau plus viable tout
en maintenant le soutien au syst¢éme de santé et aux personnes les plus vulnérables.

Les contributeurs & ce numéro de Finances & Développement examinent la ma-
niere dont la politique budgétaire peut étre adaptée au monde apres-pandémie
pour servir I'intérét général et équilibrer I'économie pour tous.

Plusieurs auteurs sexpriment sur la dette. Olivier Blanchard rejette les regles
budgétaires simples et encourage les dirigeants a se poser des questions épineuses
sur 'interaction de variables telles que les taux d’intéré, la croissance économique
et la stabilité politique. Ceyla Pazarbasioglu et Carmen Reinhart exhortent les
pays émergents et les pays en développement & comptabiliser toutes leurs dettes
cachées afin de pérenniser la croissance et d’éviter le risque de défaillance. Ricardo
Reis conclut que la stabilité des prix est plus importante que jamais.

Les questions sociales ne sont pas en reste. Emmanuel Saez défend la nécessité
d’un Etat-providence expansif. Paolo Mauro estime que les dirigeants peuvent
élargir les mesures de soutien s'ils tiennent compte de tous les aspects éthiques des
finances publiques. D’autres contributeurs réfléchissent aux exercices d’équilibrage
budgétaire qu'impliquent la réduction des inégalités et le soutien a la transition verte.

Les dirigeants font face & une myriade d’incertitudes et d’arbitrages difficiles.
Ils doivent se préparer a redéfinir les priorités pour promouvoir une économie plus
juste, plus inclusive et pérenne. Car, en fin de compte, la maniere dont une nation
gere ses finances publiques détermine son destin et le bien-étre de son peuple.

GITA BHATT, rédactrice en chef

EN COUVERTURE

La pandémie a amené un changement de paradigme en matiére de politique budgétaire,
un théme que notre numéro de mars 2022 examine en détail. En couverture, l'artiste Peter
Reynolds représente un arbre a argent qui perd ses feuilles a I'approche d'une tempéte pour
symboliser la nécessité d'effectuer des dépenses publiques en temps de crise.
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Avec le retour au premier plan de la
politique budgétaire, les pays doivent
soigneusement ajuster leurs mesures
dans le sillage de la pandémie

Vitor Gaspar

—

ILLUSTRATION : PETER REYNOLDS
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ondiale de 2008, 0n estirmait

la principale contribution de la po-
ue budgétaire a la politique macroéconomique
consistait 4 ne pas devenir une source d’instabilité. En
effet, si des politiques avisées en matiére de recettes et de
dépenses publiques étaient considérées comme fonda-
mentales pour la stabilité financiére, ¢’était la politique
monétaire, axée sur la stabilité des prix, qui pouvait
assurer le niveau optimal de production et d’emploi.
En plus d’étre inutile, une contribution de la politique
budggétaire a la stabilisation de I'économie n’était pas
souhaitable, car les changements de politique budgé-
taire sont lents & produire leurs effets, et la politique
peut engendrer de mauvaises politiques.

Les institutions, les régles et les procédures bud-
gétaires qui garantissaient la synchronisation des dé-
penses et des impdts étaient considérées comme le gage
de finances publiques saines. Lobjectif premier de la
politique budgétaire n’était ni la stabilité des prix ni
la stabilisation de la production, mais une croissance
a long terme viable et inclusive. Les impots et les dé-
penses publiques intéressaient principalement pour
leurs effets sur l'affectation et la répartition des res-
sources. En résumé, malgré sa contribution limitée &
la stabilisation, la politique budgétaire était cruciale
au regard des priorités macroéconomiques dont dé-
pendent la prospérité relative des pays ainsi que le
bien-étre et les capacités des générations successives.

Mais en 2020, en réponse a la pandémie de
COVID-19, le réle de la politique budgétaire dans
la stabilisation macroéconomique est devenu décisif.
Quand les prix et la demande se sont effondrés et que
les banques centrales de nombreux pays avancés ont
été paralysées par des taux d’intérét descendus a leur
niveau plancher, la politique budgétaire est revenue
au premier plan, volant au secours des ménages et des
entreprises vulnérables et limitant les conséquences
des fermetures d’entreprises sur lactivité économique
et lemploi. Les mesures budgétaires ont été mises en
ceuvre avec détermination et rapidement.

Pour parer aux effets de la pandémie, il a toutefois
fallu augmenter massivement les dépenses, ce qui sest
traduit par des déficits budgétaires considérables et
des niveaux de dette publique sans précédent. Point
intéressant, ces niveaux historiquement élevés se sont
accompagnés de taux d’intérét historiquement bas et
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les pays avancés. Mais I'inflation et les taux d’intéréc

S i ik a - . - B

d’un faible cotit du service de la dette publique g

augmentent A présent, et la question est désormais de
savoir comment et & quel rythme ces déficits et ces ni-
veaux de dette diminueront. Il est & craindre que les
politiques destinées a les réduire (coupes dans les dé-
penses, hausses des imp6ts, par exemple) ne pésent
surtout sur les catégories déja les plus éprouvées par
la pandémie, comme les soignants ou les travailleurs
a bas salaire et les personnes faiblement qualifiées. De
surcroit, de nombreux pays redoutent quune austérité
prématurée ne compromette la reprise économique.

Lexemple des Etats-Unis illustre bien les avantages
d’une politique budgétaire militante. La pauvreté a
réellement reculé aux Etats-Unis en 2020, premiére
année de la pandémie de COVID-19, grice a un élar-
gissement massif du dispositif de protection sociale.
Le taux de pauvreté mesuré par un nouvel indicateur
appelé Supplemental Poverty Measure, qui, contraire-
ment au taux de pauvreté officiel, tient compte des
programmes gouvernementaux d’aide aux familles
et aux personnes, était de 9,1 % de la population en
2020, en baisse de 2,6 points par rapport 4 2019. Le
recul est d’autant plus remarquable que le taux officiel
de pauvreté a gagné 1 point, 2 11,4 % (soit 3,3 millions
de personnes supplémentaires). Le développement de
la protection sociale aux Etats-Unis (entre autres sous
la forme de chéques et d’'une augmentation des allo-
cations de chémage) a plus que compensé les pertes
de salaire et d’emplois pendant la premiére année de
pandémie. LEtat joue un réle particulier en protégeant
les personnes vulnérables quand la situation se gte et
2020 a démontré qu'il en éait capable. Les Etats-Unis
ne sont pas un exemple isolé : en 2020, la pauvreté a
également chuté dans d’autres pays, comme au Brésil.
Les choix politiques ont une influence fondamentale
sur la pauvreté et les inégalités.

En période de crise, la politique budgétaire domine la
sphére publique, comme I'a montré la pandémie. Mais
un autre phénomeéne important révélé par l'urgence
pandémique est I'interaction entre la politique moné-
taire et la politique budgétaire quand la premiére est
contrainte par la borne inférieure limitant les taux d’in-
térét nominaux. La manipulation des taux d’intérét est
le principal moyen d’action de la politique monétaire.
Aux Etats-Unis, dans la zone euro et au Japon, les es-
timations du taux d’intérét réel neutre — qui soutient
I’économie quand elle est a son niveau potentiel tout



en gardant I'inflation sous controle — ont considéra-
blement baissé ces derniéres décennies. Un taux neutre
en recul signifie que la borne inférieure effective limi-
tera de plus en plus la capacité des banques centrales
a réduire les taux d’intérét pour compenser le fléchis-
sement de la demande, ce qui entraine des baisses de
lactivité économique et de l'emploi et se traduit par un
taux d’inflation inférieur a la cible.

En 2020, les taux d’intérét sont devenus quasiment nuls,
sans réussir pour autant a relancer une économie en
chute libre depuis la pandémie. La politique monétaire
sest alors de plus en plus appuyée sur des techniques
hétérodoxes telles que le cadrage prospectif (engage-
ment en faveur de taux faibles pour une période pro-
longgée) et les achats d’actifs pour soutenir la demande
et les prix. Bien que la capacité de la politique moné-
taire a influencer I'économie ait été entravée, la marge
de manceuvre budgétaire a augmenté. La fiscalité a
été allégée et des ressources ont été affectées aux mé-
nages et aux entreprises pour compenser les effets de
la pandémie (confinements, pertes d’emplois massives,
baisse de la demande s'accompagnant d’un risque de
désinflation importante...). La politique budgétaire est
devenue essentielle pour stabiliser les anticipations et a
soutenu opportunément la politique monétaire, qui vi-
sait entre autres a garantir la stabilité des prix. Plus une
politique budgétaire est nécessaire, plus elle est efficace.

En 1923, John Maynard Keynes, le pére de la théorie
économique a lorigine des politiques monétaire et
budgétaire, avait averti dans sa Réforme monétaire
que « les dépenses de I'Etat [étaient] payées par le
contribuable et que le déficit non couvert nexist[ait]
pas ». Les contraintes budgétaires sont donc une ré-
alité & laquelle les Etats ne sauraient échapper. Lune
des missions importantes du FMI, inscrite dans ses
Statuts, est de mettre des ressources a la disposition

REPENSER LA POLITIQUE BUDGETAIRE

des pays membres pour qu’ils puissent corriger les
déséquilibres (tarissement soudain des financements
extérieurs, non-viabilité des finances publiques, crise
bancaire...) sans devoir recourir a des mesures dras-
tiques préjudiciables a la prospérité nationale et in-
ternationale. Les ressources que le EMI peut fournir
servent & renforcer la confiance en temps de crise,
quand les pays ne peuvent plus ou risquent de ne plus
pouvoir recourir aux opérations d’'open market pour
emprunter. Mais, méme dans ces circonstances, les
ajustements budgétaires sont inévitables et doivent
étre compatibles avec les financements disponibles
qui, en général, viennent & manquer quand et [a ot
ils sont des plus nécessaires.

En 2020, les pays avancés et la Chine ont contribué
a plus de 90 % a Paccumulation de dette publique et
de dette privée non financiére, contre seulement 7 %
environ pour les autres pays. Le premier groupe devrait
retrouver les niveaux de croissance d’avantla COVID-19
d’ici un a trois ans, contrairement aux pays en déve-
loppement, o1 la croissance sera sans doute inférieure
aux prévisions établies avant la pandémie, car leurs
possibilités de faire face 4 la crise étaient extrémement
limitées. Les perspectives de croissance revues a la baisse
et le recul persistant des recettes fiscales sont préoccu-
pants du point de vue de I’éradication de la pauvreté et,
plus généralement, pour la réalisation des objectifs de
développement durable (ODD) sur lesquels 190 pays
s'étaient accordés en 2015. Ces 17 objectifs visent a
éradiquer l'extréme pauvreté dans le monde et & aug-
menter les chances et les capacités de chacun. Les finan-
cements et la mobilisation des recettes constituent des
leviers essentiels pour atteindre les ODD. Laide fournie
par la communauté internationale en 2020 et 2021 a
été cruciale. Mais il est urgent de faire encore plus. [iJ

VITOR GASPAR est directeur du département des finances
publiques du FMI.
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quel moment le niveau de la dette

devient-il dangereux ? Pour répondre

a cette question, nous devons définir

le terme « dangereux ». Selon moi, la
dette devient dangereuse quand il existe un risque
non négligeable qu'avec les politiques existantes et
les politiques futures probables, le ratio dette/PIB
augmente réguli¢rement et finisse par entrainer un
défaut de paiement.

La méthode a suivre ensuite est simple.

La dynamique du ratio de la dette dépend de
I'évolution de trois variables : les soldes budgétaires
primaires (les dépenses nettes des paiements d’in-
téréts moins les recettes) ; le taux d’intérét réel (le
taux nominal moins le taux d’inflation) ; et le taux
réel de croissance de I’économie.

11 faut d’abord établir des prévisions relatives a ces
trois variables en fonction des politiques existantes
et déterminer ce qu’impliquent ces prévisions pour
la dynamique du ratio dette/PIB. De telles prévi-
sions, portant, disons, sur la prochaine décennie,
devraient étre disponibles. Mais elles ne suffisent
pas ; nous devons évaluer leur degré d’incertitude,

0 P — ce qui signifie que nous devons envisager toute une
série de résultats possibles pour chaque variable.

Voila qui est nettement plus complexe et suppose

ua n d l a d Eﬂe de répondre a des questions épineuses. Par exemple,

une récession est-elle a craindre et, le cas échéant,

de quelle ampleur ? Quel est le risque que les taux

- d’intérét réels augmentent ? En cas de hausse, dans

ev, en t-e e quelle mesure I'échéance de la dette influetelle sur
les paiements d’intéréts ?

Si la dette est partiellement libellée en devises, ce

7 qui est fréquent dans les pays émergents, quelle est

a nger eu s e = la distribution probable du taux de change ? Quelle

est la probabilité que certains passifs implicites se

transforment en passifs effectifs et que, par exemple,
le régime de sécurité sociale soit largement défici-

Il ne faut s’qttendre nia de§ réponses faci.les nia taire, ce qui obligerait I'Erat 4 le financer par des
des regles S|mp|€S. Les projections de croissance, transferts ? Cpmment se distribue le taux de crois-
de déficits et de taux d'intérét ne sont qu'un début sance potenticlle sous-jacenc

A Pissue de cette premiére étape, nous obtenons
Olivier Blanchard une distribution du ratio d’endettement dans, di-

sons, une décennie. Si la probabilité que le ratio
augmente réguli¢rement en fin d’horizon est assez
faible, nous pouvons en conclure que la dette est
sans risque. Sinon, il nous faut passer a la deuxié¢me
étape et répondre aux questions suivantes : I'Etat
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va-t-il prendre des mesures ? Et s’il annonce de nou-
velles mesures ou prend de nouveaux engagements,
quelle est la probabilité qu’il les mette en ceuvre ou
les remplisse ?

Cette seconde étape est encore plus délicate que la
premiére. Les réponses dépendent du type de gouver-
nement : une coalition peut étre moins susceptible de
prendre des mesures drastiques quune administration
disposant d’'une majorité législative plus confortable.
Lissue dépend non seulement du gouvernement en
place, mais aussi de ses successeurs, et donc du résultat
d’élections futures. Elle dépend en outre de la réputa-
tion du pays, d’'un éventuel défaut de paiement passé,
ainsi que de la date et du motif de ce défaut.

Si tout cela semble compliqué, c’est parce que ¢a
Lest. Et si cela parait dépendre d’hypothéses mul-
tiples et contestables, cest parce que cest le cas. La
méthode utilisée nest pas en cause, cest le monde qui
est complexe. Nous ne pouvons cependant pas faire
I’économie de cet exercice. Cest d’ailleurs ce que font
les agences de notation du crédit, qu'elles utilisent ou
non les mémes termes pour décrire le processus et que
le critére relatif & une note imparfaite dépende ou non
de la méme définition que la mienne. Quand la note
baisse, une sanction sensuit : I'Etat doit indemniser les
investisseurs qui prennent un risque plus important en
leur versant un taux d’intérét supérieur.

Mais revenons-en a notre premiére question : a quel
moment le niveau de la dette devient-il dangereux ?

Le processus décrit plus haut montre clairement
que la réponse ne peut étre un chiffre magique uni-
versel, ni méme une combinaison de deux chiffres
magiques, un pour la dette et un autre pour le déficit.

Cela est particulie¢rement évident pour ce qui
concerne les variations des taux sous-jacents. Supposons
que, comme aux Etats-Unis depuis le début des an-
nées 90, le raux d’intérét réel chute de 4 points, ce
qui se traduit par une baisse du cotit réel du service
de la dette de 4 % du ratio d’endettement ; donc si la
dette équivaut 2 100 % du PIB, le colit de son service
diminue de 4 % du PIB. Bien str, des taux plus bas
sont synonymes d une dynamique nettement plus favo-
rable. Un ratio d’endettement qui aurait pu étre risqué
au début des années 90 le serait sans doute beaucoup
moins aujourd’hui. Nous pourrions donc en conclure
que la variable magique ne serait pas le ratio dette/
PIB, mais plutdt le ratio service de la dette/PIB. Ce
serait certes un progrés, mais nous aurions affaire a

de nouveaux problémes : la variabilité des cofits du
service de la dette dépend de la variabilité des taux
d’intérée réels, qui peut étre considérable. Une hausse
du taux réel de 1 2 2 % double le cotit du service de
la dette. Le cotit peut étre modeste, mais il est aussi
incertain, ce qui peut avoir une incidence sur la na-
ture de la dette (risquée ou non).

La longue décrue des taux réels n'est pas étrangere
au débat actuel sur les chiffres magiques et les réformes
des régles budgétaires de 'Union européenne (UE).
Mais la problématique est bien plus vaste : prenons
deux pays affichant le méme ratio d’endettement élevé,
mais avec des types de gouvernements différents ou
des dettes libellées dans des devises différentes. 1l est
possible que 'une des dettes soit sans risque, contrai-
rement a lautre.

La reponse ne peut étre un
chiffre magique universel,

Par conséquent, ma réponse est que j’ignore quel
est, a priori, le niveau de dette qui ne présente aucun
danger. Indiquez-moi un pays et une période en par-
ticulier, et jutiliserai la méthode précitée pour vous
répondre, puis nous pouvons discuter de la justesse
ou non de mes hypothéses.

Mais ne me demandez pas une régle simple, car elle
serait toujours trop simpliste. Certes, les criteres de
Maastricht ou la régle du « zéro noir » (ou équilibre
budgétaire), s'ils sont respectés, garantiront la viabi-
lité. Mais au prix de contraintes budgétaires inoppor-
tunes. La plupart des observateurs s'accordent sur le
fait que l'assainissement des finances publiques opéré
dans ’Union européenne dans le sillage de la crise
financi¢ére mondiale et au nom de ces mémes régles a
été excessif et a retardé la reprise.

Ne me demandez pas non plus de régle complexe,
car elle ne serait jamais assez complexe. Lhistoire des
régles de 'UE, qui saccompagnent de conditions
toujours plus nombreuses au point d’étre devenues
incompréhensibles tout en étant encore jugées insuf-
fisantes, en est la preuve. [

OLIVIER BLANCHARD est titulaire de la chaire C. Fred Bergsten au
Peterson Institute for International Economics. Il était auparavant
conseiller économique et directeur du département des études du FMI.
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La dette
au grand
jour

|l faut faire toute la lumiére sur les passifs cachés
et leurs modalités pour assurer la relance
économique et prévenir les crises

Ceyla Pazarbasioglu et Carmen M. Reinhart
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vecla crise de la COVID-19 qui se prolonge,
les pays émergents et en développement
entrent a présent dans des eaux dangereuses
rappelant certains défauts de paiement
passés. Bien que tous les pays aient accumulé des dettes
pour combattre la pandémie, la reprise économique des
pays émergents et en développement est considérable-
ment retardée par rapport a celle de leurs homologues
avancés. Les politiques monétaires plus restrictives des
pays avancés vont faire grimper les taux d’intérét in-
ternationaux, ce qui tend & accentuer la pression sur les
monnaies et augmenter les risques de défaillance. Pour
ne rien arranger, on ne connait pas précisément ’'am-
pleur des engagements de nombreux pays émergents
et en développement ni les conditions dont ils sont as-
sortis. Si ces pays veulent favoriser une reprise durable
et limiter le risque de crise, ils doivent comptabiliser
toutes leurs dettes cachées, publiques comme privées.
Les pays émergents et en développement ont des
défis complexes A relever, avec, d’apres I’édition d’oc-
tobre 2021 du Moniteur des finances publiques, des
perspectives de croissance moins favorables, un espace
budgétaire limité et des risques de refinancement ac-
crus en raison des échéances raccourcies de la dette
publique. Nombre d’entre eux présentent une intolé-
rance a la dette, notamment en raison de leurs antécé-
dents de crédit et d’'une instabilité macroéconomique
plus prononcée. Beaucoup ont connu des crises avec
des niveaux d’endettement (graphique 1) inférieurs a
ceux de 2021 (Reinhart, Rogoft et Savastano, 2003).

ILLUSTRATION : JOEL KIMMEL



Une caractéristique fréquente des crises de la dette
est Paugmentation en fleche des niveaux de dette,
souvent consécutive a de fortes dépréciations des taux
de change dans les pays dont la dette est libellée en
devises et a la prise en charge par les pouvoirs publics
de « passifs conditionnels » accumulés par les entre-
prises publiques, les collectivités infranationales, les
banques ou les sociétés. Comme ces crises vont de
pair avec une croissance ralentie, une inflation ac-
crue et des revers dans la lutte contre la pauvreté et
la réalisation d’autres objectifs de développement,
les défauts de paiement prolongés abiment le tissu
économique et social des pays débiteurs.

La dette en devises du secteur public reste une
source de vulnérabilité (mais peut-étre moins
qu'avant). En cas de dépréciation prolongée du
taux de change, le gouvernement pourrait se sentir
contraint de renflouer les entités privées ayant des
engagements en devises considérables. Ce type de
sauvetage pourrait entrainer une hausse soudaine
des besoins de financement publics, comme lors de
nombreuses crises passées dans les pays avancés et
les pays émergents et en développement.

En moyenne, les écarts de taux sur la dette sou-
veraine des pays émergents sont proches de leurs
niveaux prépandémiques malgré le gonflement
des dettes publiques et les rétrogradations d’em-
prunteurs souverains. Néanmoins, en dépit de la
faiblesse des taux d’intérét mondiaux lors de la
derniére décennie, le fardeau du service de la dette
extérieure des pays émergents n'a cessé de salourdir
(graphique 2), augmentant tres nettement en 2020,
quand les exportations ont chuté, la dette a culminé
et les conditions d’emprunt se sont détériorées pour
bon nombre de ces pays.

Les conditions de financement mondiales sont
amenées a se dégrader, car les banques centrales des
pays avancés resserrent leur politique pour juguler
les tensions inflationnistes qui persistent de maniére
inattendue. La réduction par la Chine de ses préts &
Iétranger devrait accentuer la tendance : ce créancier
soccupe actuellement des faillites dans son propre sec-
teur immobilier, et de la détérioration de nombre de
ses préts a des pays en développement et émergents.

Dans ces pays, de surcroit, la part de la dette in-
térieure souveraine a fortement progressé durant les
deux derniéres décennies (FMI, 2021). Les investis-
seurs étrangers s’ étant retirés pendant la pandémie,
les Etats se sont tournés vers leurs systémes bancaires
respectifs pour couvrir leurs besoins de financement.
Avec 'augmentation de la dette publique détenue
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Graphique 1

Point de rupture

De nombreux pays émergents et en développement ont connu des crises
avec des niveaux d'endettement plus bas que ceux de 2021.

(dette publique en pourcentage du PIB, 19002021, moyenne non pondérée, 46 PEPD)
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Sources : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, Reinhart et Rogoff (2009).

Note : Les lignes en tiret couvrent quatre épisodes critiques : 1929-31 et 1980-82,
début de grandes crises de la dette dans les PEPD ; 2006-08, début de la CFM (concerne
essentiellement les pays avancés) ; et 2017-19, accumulation de dette dans les PEPD
avant la COVID-19. CFM = crise financiére mondiale ; PEPD = pays émergents et pays

en développement.

Graphique 2

Envolée des taux

Malgré le faible niveau des taux d'intérét mondiaux dans la derniére décennie,
la charge du service de la dette extérieure des PEPD augmente réguliérement,
avec une progression trés nette en 2020.

(moyenne du montant total du service de la dette extérieure, PEPD, en pourcentage des biens,
des services et du revenu primaire)
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Sources : Banque mondiale, International Debt Statistics, Reinhart et Rogoff (2009).
Note : Les parts des pays en défaut de paiement sont exprimées par rapport au nombre
total de pays (193 en 2020). La moyenne du service de la dette se rapporte a 123 PEPD.
PEPD = pays émergents et pays en développement.
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Graphique 3

Sous les radars

Lenvolée des dettes cachées est a l'origine d’une multiplication des
restructurations de dettes non comptabilisées.

(nombre de restructurations de dettes souveraines extérieures)
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Source : Horn, Reinhart et Trebesch (a paraitre).

Note : Ce graphique combine des données sur les restructurations de créances
sinistrées de créanciers extérieurs privés (obligataires et banques) et les données

sur les créanciers chinois. S'agissant de ces derniers, on recense 33 rééchelonnements
de la dette avec des pays a haut risque de surendettement ou surendettés, dans le
sillage de l'initiative de suspension du service de la dette (ISSD). Pour éviter tout biais,
149 restructurations « symboliques » de petits préts a taux zéro ont été exclues.

par les banques nationales des pays émergents, le suren-
dettement des emprunteurs souverains pourrait se pro-
pager aux banques, aux fonds de pensions, aux ménages
et 2 d’autres pans de I’économie intérieure.

Les risques liés a la dette sont élevés et devraient le rester
encore plusieurs années, car la pandémie a durablement
accru les besoins de financement bruts du secteur public
dans les pays émergents et en développement. Nombre
d’entre eux ont épuisé les sources de financements inté-
rieures et leur capacité & emprunter aupres de la banque
centrale (comme certains l'ont fait & de multiples reprises
depuis début 2020) sera plus limitée si les tensions in-
flationnistes perdurent. De telles évolutions pourraient
accroitre la dépendance des pays émergents et en déve-
loppement aux financements extérieurs et les exposer a des
risques accrus de tarissement soudain de ces financements.
Enfin et surtout, les besoins de financement, de méme
que la dette, sont généralement supérieurs aux prévisions.

Nombre d’Etats débiteurs cherchant 4 éviter un défaut de
paiement désordonné et prolongé se heurtent a un obstacle
majeur : une majorité de leurs créanciers ou des institutions
financiéres internationales qui les soutiennent ignorent sou-
vent le véritable montant de leurs engagements et les condi-
tions dont ils sont assortis. Quand les cours mondiaux des
produits de base étaient élevés et que le monde connaissait
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une relative prospérité, cest-a-dire jusquen 2014 environ,
de nombreux pays émergents et en développement ne se
sont pas limités au Club de Paris et se sont massivement
financés auprés d’autres Etats, en particulier la Chine. Une
partie non négligeable de ces dettes ne figure dans aucune
des grandes bases de données et passe sous les radars des
agences de notation. Du c6té des entreprises publiques ou
bénéficiant d’'une garantie de I'Etat, dont les normes de
déclaration varient, les emprunts extérieurs se sont aussi
intensifiés. Lenvolée des dettes cachées a été suivie d'une
augmentation des restructurations de dettes non comptabili-
sées (graphique 3) et des défauts de paiement cachés (Horn,
Reinhart et Trebesch, 4 paraitre). On sait relativement peu
de choses sur les conditions dont sont assorties ces dettes
ou leurs restructurations. Lopacité a toujours compromis,
ou a tout le moins retardé, le réglement des crises.

Labsence de transparence des bilans n'est pas 'apanage
du secteur public. Comme U'indique le Rapport sur le déve-
loppement dans le monde 2022, de nombreux pays ont opté
pour l'indulgence comptable et réglementaire et introduit
des garanties pour atténuer les répercussions économiques
de la pandémie. La conséquence involontaire de ces me-
sures est que les préts improductifs ont pu augmenter sans
que cela n'apparaisse encore dans les bilans bancaires. Cette
progression des préts improductifs cachés combinée 4 la
multiplication des avoirs en titres souverains ont rendu
encore plus étroits les liens entre dette souveraine et dettes
bancaires, la solidité financiére des banques devenant ainsi
de plus en plus indissociable de celle de I'Etat. Les crises
bancaires et les crises de la dette souveraine se suivent sou-
vent de pres (Reinhart et Rogoff, 2011). La pandémie a
renforcé ce cercle infernal et accentué 'opacité des bilans
dans les secteurs privé et public.

Une stratégie globale visant 2 améliorer la transparence
dans les secteurs public, financier et celui des entreprises
et a évaluer et supprimer les risques bilantiels identifiés
constitue une premiére étape, a la fois pour soutenir la
relance économique dans les pays émergents et en déve-
loppement et pour régler les problémes de dette souveraine
dans les pays déja surendettés. Plus d’un an sest écoulé de-
puis que le Groupe des Vingt a introduit le cadre commun
pour les traitements de dette afin de soccuper des em-
prunteurs souverains confrontés a des problémes de dette
chroniques ; & ce jour, aucun des pays concernés n’a vu
sa dette restructurée. Comme lors d’épisodes antérieurs,
les retards sont de nature variable et imputables tant aux
créanciers quaux débiteurs ; toutes les parties prenantes
doivent agir sans attendre pour que le cadre commun
produise des résultats. Il s’agit notamment de préciser
les étapes et le calendrier du processus et de suspendre
le service de la dette pendant la durée des négociations.



Les contrats de prét sont un domaine crucial dans lequel
il faut davantage de transparence. En dehors des modalités
habituelles (échéance, taux d’intérét, devise), les caractéris-
tiques principales (nantissement, défaut croisé, clause de
confidentialité, etc.) des contrats de financement signés
par des pays émergents sont rarement divulguées. La dette
publique extérieure nantie a augmenté depuis quelques an-
nées, mais les évaluations précises du poids de ce secteur
sont assez peu nombreuses. Les emprunts obligataires syn-
diqués avec nantissement et les préts contractés aupres de
créanciers privés se concentrent dans un petit nombre de
pays, y compris les contrats opaques avec des négociants en
pétrole. Certains éléments semblent aussi indiquer que les
préts bilatéraux de la Chine concernant des infrastructures
sont généralement nantis (Gelpern ez al., 2021).

Comme nous 'avons indiqué par ailleurs, la transpa-
rence ne garantit pas de pouvoir relever tous les défis, mais
elle peut largement contribuer 4 augmenter les chances
d’une restructuration rapide et ordonnée en renforcant
la confiance au sein des différents groupes de créanciers,
une confiance aujourd’hui assez limitée. Les informa-
tions sur les préts doivent provenir de tous les créanciers
et débiteurs ; les institutions multilatérales continuent
de combler les lacunes dans les bases de données exis-
tantes et en construisent de nouvelles, plus complétes, et
révisent leurs politiques de prét pour renforcer les obli-
gations d’information.

Les politiques budgétaires, monétaires et du secteur
financier ont contribué  la stabilité financiére pendant
la pandémie. Le retrait futur de ces mesures risque de ré-
véler des vulnérabilités susceptibles de mettre le secteur
bancaire en difficulté. Il est essentiel d’agir rapidement et
il faudra améliorer la transparence concernant la qualité
des avoirs bancaires — y compris 'exposition aux passifs
souverains et conditionnels — en examinant la qualité
des avoirs et en effectuant des tests de résistance pour
préparer des plans de secours. Un diagnostic précis des
risques est un premier pas vers la résolution des problemes
et la restructuration des actifs le cas échéant.

Patauger en recyclant et renouvelant les préts a I'infini
— une tactique appliquée déja de nombreuses fois — est
le meilleur moyen de retarder la reprise. Quand les évalua-
tions plaident pour des plans de recapitalisation crédibles
ou la restructuration des passifs, des mesures devraient
rapidement étre prises en conséquence et de maniére a ne
pas alourdir le fardeau des dettes souveraines. Dans cer-
tains pays, la situation peut justifier une intervention de
I’Etat, notamment des programmes ciblés pour réduire
le surendettement dans le secteur des ménages et celui de
I'immobilier commercial. Surtout, pour éviter la « zombi-
fication », la restructuration des actifs doit étre axée sur les
forces du marché, sappuyer sur une réglementation plus
stricte, y compris dans les domaines de la classification
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des pertes sur créances, des provisions et de I'informa-
tion, et sur une surveillance plus étroite.

Le FMI et la Banque mondiale continueront d’ceuvrer
pour la transparence grice a la diffusion des données, au
renforcement des capacités et aux politiques de prét, afin
de contribuer a la restructuration des dettes souveraines.
Dans le cadre d’'un examen permanent des politiques de
prét aux pays en situation d’arriérés ou dont la dette est en
cours de restructuration, les services du FMI proposent
une nouvelle politique en vertu de laquelle le Fonds ne
peut accorder de préts quaux pays communiquant a l'en-
semble des créanciers des renseignements détaillés sur 'en-
cours total de leurs dettes et toutes les conditions afférentes.
Ces informations seraient a fournir aussi bien par les pays
ayant déja des arriérés que par ceux cherchant a les éviter.

Dans I’édition la plus récente des Statistiques interna-
tionales sur la dette publiées par la Banque mondiale, la
couverture de la dette a été substantiellement améliorée
'an passé. Les derniéres statistiques ont recensé et ajouté
presque 200 millions de dollars de préts qui n’y appa-
raissaient pas auparavant. En termes de couverture, cest
'avancée la plus notable en 50 ans de publications de la
Banque mondiale consacrées 4 la dette (Horn, Mihalyi
et Nickol, 2022). Environ 60 % des pays a faible revenu
présentent aujourd’hui un risque élevé de surendette-
ment ou sont déja surendettés, contre moins de 30 %
en 2015. Bien queen matiere de transparence, les lacunes
soient particulierement flagrantes dans ces pays, le pro-
bléme est aussi trés fréquent dans les pays émergents et
en développement. Les risques encourus en ne comblant
pas ces lacunes au plus vite sont considérables et en forte
augmentation. [

CEYLA PAZARBASIOGLU dirige le département de la stratégie,
des politiques et de I'évaluation du FMI. CARMEN M. REINHART
est Premiére vice-présidente et économiste en chef du Groupe de
la Banque mondiale.
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Plaidoyer pour
de nouvelles
regles
budgetaires

Dans les pays avancés comme dans les pays émergents,

il faut de nouveaux critéres de viabilité de la dette
Arminio Fraga
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Noél, le Premier ministre italien

Mario Draghi et le président francais

Emmanuel Macron ont publié¢ une tri-

bune dans le Financial Times sur la né-
cessité de réformer les regles budgétaires de I'Union
européenne (UE). Le ton était optimiste : la pan-
démie était bien gérée (sur le plan macroéconomique)
et les ratios dette/PIB n'augmentaient plus. Les au-
teurs faisaient aussi valoir que des investissements
a grande échelle, publics pour certains, étaient in-
dispensables pour relever des défis vitaux comme le
changement climatique et les pandémies. Difficile
de ne pas leur donner raison. Il faut en outre di-
minuer la dette de I'Etat, mais pas en augmentant
les impdts, ni en taillant dans les dépenses sociales
ou encore a coup d’ajustements budgétaires. Lune
des solutions recensées dans cette tribune consiste
a stimuler la croissance par des réformes structu-
relles et définir de nouvelles regles budgéraires plus
efficaces, qui n'entraveraient pas 'investissement.
Cherchez lerreur.

Les vieilles regles de Maastricht ont été jugées
absconses et complexes. Arrétons-nous la-dessus.
Autant que je m’en souvienne, ces regles, aban-
données de longue date, exigeaient simplement un
ratio dette/PIB inférieur 2 60 % et un déficit public
nominal d’au maximum 3 % du PIB. A Iépoque,
I’idée érait qu'en respectant ces limites, les pays dis-
poseraient d'une certaine marge de manceuvre le cas
échéant. Il en est allé tout autrement. En 2019, le
ratio d’endettement de la France était de 98 % et
celui de 'Italie de 135 %. Avec la pandémie, ils se
sont accrus d’environ 20 points. Quant au plafond
fixé 2 3 % pour le déficit budgéraire, il a surtout
servi de valeur plancher.

Comment en sommes-nous arrivés la ? Le Pére Noél
est passé il y a 30 ans, quand Maastricht a été signé, et
a déposé dans la cheminée une invraisemblable série
de baisses de taux d’intérét : le rendement du Bund
a 10 ans était alors de plus de 6 %, il est aujourd ’hui
quasiment nul. Les écarts de taux entre obligations
italiennes et Bunds ont augmenté ponctuellement,
mais s’ établissent aujourd hui & 136 points de base
(un effet de proximité, sans doute). Lécart de taux des
obligations francaises avec les allemandes demeure
trés faible, malgré un ratio dette/PIB de 43 points
de plus. Les vieilles régles budgétaires sont mortes
depuis longtemps. Autant en définir de nouvelles.

Dans le méme temps, bien que les pays émer-
gents aient bénéficié d’une liquidité abondante a
I’échelle mondiale, ou auraient dit en bénéficier,
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leur expérience n’a pas été aussi positive. N’ayant pas acces
3 autant de financements, méme en monnaie nationale (un
progres par rapport aux années 80), ils ont accumulé moins
de dettes que leurs homologues avancés. D’apres la derniere
édition du Moniteur des finances publiques du FMI, la dette
publique des pays émergents s’éléve aujourd hui en moyenne
a 64 % du PIB, soit juste un peu plus de la moitié¢ des 122 %
mesurés dans les pays avancés.

Méme les pays émergents plus stables affichent des rende-
ments obligataires bien supérieurs a ceux des pays avancés.
Ces derniéres années, il y a eu un moment ot ce groupe in-
cluait le Brésil, mais aussi PAfrique du Sud, I'Inde, I'Indonésie,
le Mexique et la Russie ; dans tous ces pays, les obligations a
10 ans en monnaie locale rapportaient environ 7 %. A I’heure
actuelle, le rendement des obligations russes est de 8 % ; les
autres rendements souverains sont de 7 % au maximum, mais
toujours plus élevés que dans les pays avancés.

Le Brésil se situe dans le haut du classement des pays émergents,
avec un ratio d’endettement de 83 %. Le dérapage budgétaire
remonte 2 la fin de la premiere décennie 2000. Le basculement
d’un solde primaire excédentaire & un solde déficitaire sest chiffré
a pres de 6 points de pourcentage du PIB aprés 'effondrement
budgétaire complet de 2014. Depuis 2015, le Brésil affiche un
solde primaire déficitaire. Contrairement aux pays avancés,
olt les taux d’intérét réels évoluent en territoire négatif depuis
plus d’une décennie, au Brésil, le rendement a 10 ans des obli-
gations publiques indexées sur I'inflation est supérieur a 5 %,
soit 6 points au-dessus des titres du Trésor américain protégés
contre 'inflation (Treasury Inflation-Protected Securities). Le
rendement nominal des titres 2 10 ans dépasse 10 %, soit un
écart encore plus important avec les titres du Trésor. Si 'on
ajoute 2 cela une croissance par habitant anémique, le tableau
est de mauvais augure pour la dynamique de la dette. Apres
un creux a 53 % en 2014, le ratio dette/PIB a culminé 2 89 %
en 2020. Il est désormais de 83 % grice aux taux bas issus de
la récession et 4 une inflation étonnamment élevée. A présent,
les taux repartent & la hausse et le ratio dette/PIB va reprendre
sa trajectoire ascendante intenable.

Il est intéressant de revenir sur les antécédents budgétaires
récents du Brésil. Apres les grandes réformes des années 90,
dont une restructuration des finances publiques et une loi de
responsabilité budgétaire adoptée en 2000 que le monde entier
ou presque lui enviait, la situation financiére du Brésil parais-
sait solide et viable (malgré la hausse ininterrompue du ratio
des dépenses publiques). Ephémeére succés... Dautopsie de feue
la loi de responsabilité budgétaire reste a écrire, mais le fait est
quelle est bien morte. Depuis, un gel des dépenses publiques
en termes réels a été inscrit dans la Constitution, mais cest
également un échec relatif a ce jour. La confiance dans le ré-
gime budgétaire est pour ainsi dire nulle et le Brésil aussi a
cruellement besoin d’un nouveau régime.

REPENSER LA POLITIQUE BUDGETAIRE

Selon la derniére édition du Moniteur des finances publiques
du FMI, un cadre budgétaire devrait poursuivre trois objectifs
caractéristiques : « 1) viabilité des finances publiques ; 2) sta-
bilisation de I’économie s'appuyant le cas échéant sur une po-
litique budgétaire contracyclique et 3) pour les régles budgé-
taires en particulier, la simplicité. » 11 mentionne également
la résilience, que je remonterais en quatriéme position dans la
liste des priorités.

Dans un éditorial récent, jai proposé que le nouveau régime
budgétaire brésilien repose sur les piliers suivants :

1. La dette publique devrait permettre d’avoir acces a des fi-
nancements (ce qui est généralement difficile) & un colit rai-
sonnable au cas ol une relance budgétaire serait nécessaire.

2.Le solde budgétaire devrait étre fixé de facon a ce que, en
temps normal, le ratio dette/PIB reste stable.

3.Si, pour une quelconque raison, le ratio s’écarte du niveau
cible, le solde budgétaire devrait étre ajusté pour ramener
progressivement le ratio a ce niveau.

4.La durée moyenne de la dette devrait étre longue, avec une
concentration limitée dans le court terme. Cela correspondrait
aux horizons a long terme qui siéent aux emprunts publics
et atténuerait le risque de crises financiéres ou monétaires
avec effet de panique qulentrainent les tarissements soudains
de financements. Ces piliers aboutiraient aux quatre carac-
téristiques recommandées par le FMI. En loccurrence, ils
seraient utiles aussi aux pays avancés. Les principaux para-
meétres (écarts de taux, croissance, etc.) different d’'un pays
a Pautre, mais la logique est la méme.

Le ratio dette/PIB de référence lié au premier pilier est assez
subjectif et dépend de plusieurs facteurs économiques, poli-
tiques, institutionnels et historiques. En conséquence, les niveaux
cibles des piliers 1 et 2 devraient étre révisés périodiquement,
mais pas trop souvent, et a des dates annoncées a I’'avance pour
réduire au maximum les tentations politiques court-termistes.

Lefficacité ou I'échec du régime macroéconomique d’un pays
peut étre raisonnablement mesuré par le cotit de financement de
sa dette a long terme. Néanmoins, méme quand les taux d’in-
térét sont bas, il ne faut pas oublier que les marchés tendent &
enchainer phases d’emballement et phases d'effondrement. Pour
reprendre la célebre formule de Benjamin Graham (mentor de
Warren Buffett) : « Monsieur le Marché est maniaco-dépressif- »
Lui vouer une confiance aveugle ne procede donc pas d’une ges-
tion avisée du risque. Les taux d’intérét ultrabas observés actuel-
lement dans les pays avancés ne devraient pas étre considérés
comme permanents. Dans ce contexte, je crois que la fonction
adaptative du troisieme pilier est la plus importante des quatre.

Correctement géré, un régime budgétaire comme celui dé-
crit ici serait un point d’ancrage résilient et sans doute durable
pour les pays avancés et les pays émergents. [

ARMINIO FRAGA est un des cofondateurs de Gavea Investimentos et a été
gouverneur de la Banque centrale du Brésil.
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epuis le début du siecle, la dette publique a

atteint des sommets records. Dans les pays

émergents et en développement et la plu-

part des pays en général, le scénario est le

méme : une augmentation réguli¢re de la dette depuis
2000, suivie d’une hausse soudaine aprés la crise finan-
ciere de 2008, puis d’un pic encore plus haut au début
de la pandémie, en 2020. Ce gonflement mondial des
dettes publiques est antérieur a l'arrivée du coronavirus
et aux dépenses publiques supplémentaires destinées a
soutenir les ménages et les entreprises. Aux Ectats-Unis,
I'Frat fédéral n’a plus affiché d’excédent budgéaire
depuis 2001. Vertigineuse, sa dette publique s’éleve
430 000 milliards de dollars, soit environ 130 % du
PIB, du jamais-vu depuis les premiéres statistiques pa-
rues en 1791. Méme les pays ayant jadis emprunté des
sommes considérables pour faire face a des guerres, des
catastrophes naturelles et des crises de dette souveraine
contractent aujourd hui des emprunts dont le montant
rapporté 4 la taille de leur économie est sans précédent.
Ce n'est sans doute pas une coincidence si ces 20 der-
ni¢res années ont aussi été marquées par le franc succes
des banques centrales en termes de maitrise de I'inflation.
Dans de nombreux pays, depuis 2000, les prix ont aug-
menté a des rythmes réguliers proches des niveaux cibles
officiels. Cet age d’or de la politique monétaire présen-
tait trois caractéristiques : un systéme institutionnel ga-
rant de I'indépendance de la banque centrale vis-a-vis du
ministére des Finances (et donc un cloisonnement entre
politique monétaire et politique budgétaire) ; un mandat
clair de ciblage de I'inflation confié aux responsables de
la politique monétaire ; et une stratégie opérationnelle de
focalisation de la politique monétaire sur les taux d’in-
térét a différents termes utilisant de multiples outils. La
faiblesse des taux d’inflation sest accompagnée de taux
d’intérét bas et stables sur la dette publique. Malgré la
progression continue de la dette, la part des paiements
d’intéréts dans le budget de I'Etat est donc restée stable.
Mais, alors que les prix augmentent plus vite partout
dans le monde — aux Etats-Unis, I'accélération de I'in-
flation annuelle est la plus rapide enregistrée depuis le
début des années 80 — cet Age d’or toucherait-il d sa fin ?
Les taux d’intérét étant déja en hausse dans de nombreux
pays émergents, allons-nous assister & une série de crises
des dettes souveraines ? Les gouvernements chercheront-ils
a restaurer 'orthodoxie budgéaire et a juguler la dette,
méme au risque de déclencher des troubles sociaux ? Avec
une dette aussi élevée, les effets budgéraires de la politique
monétaire sont-ils si importants que I'indépendance des
banques centrales nest plus tenable ? Faut-il désormais

que les politiques monétaire et budgéraire soient coordon-
nées par un organisme unique ? A I'heure actuelle, peu
de questions concernant la politique macroéconomique
sont aussi urgentes que celles-ci.

Deux possibilités soffrent aux gouvernements qui veulent
soutenir la dette publique. La premiére est d’enregistrer
des excédents primaires dans le futur grice a des recettes
fiscales supérieures aux transferts et aux dépenses. Tout
au long des XIX© et XX siecles, les excédents effectifs et
prévus ont permis de soutenir la dette publique ; apres
des guerres ou des catastrophes naturelles, les gouverne-
ments resserraient généralement les cordons de la bourse
publique. Mais au XXI* si¢cle, les excédents sont mo-
destes voire inexistants dans la plupart des pays avancés.
D’aprés les prévisions, les Etats-Unis vont afficher des
déficits considérables pendant encore au moins 30 ans.
Dans la majorité des pays européens, les possibilités de
relever les impdts ou de réduire les dépenses des services
publics paraissent limitées. Il est difficile de prétendre
que le gonflement des dettes publiques observé depuis
20 ans sest accompagné d’une augmentation propor-
tionnelle des impdts ou des coupes dans les dépenses.

La hausse des dettes publiques sest plutdt appuyée sur
d’autres leviers. Les Etats ont pu se financer auprés des
investisseurs & un taux plus bas que le taux d’actualisa-
tion utilisé par ces mémes investisseurs. Ce dernier taux
correspond au rendement qu'obtiendraient les investis-
seurs en investissant dans |’économie privée. Du fait de
P’écart entre les deux taux, les Etats encaissent en quelque
sorte des recettes liées i la dette. Autrement dit, si I'Erat
utilisait le montant emprunté pour investir dans le stock
de capital privé, ces recettes seraient le bénéfice issu de
Popération. Méme si 'Etat n'a pas procédé directement
dela sorte, I'écart entre les rendements représente un cotit
d’opportunité pour le préteur et donc un gain pour I'Etat
emprunteur, qui le collecte en refinancant sa dette a ce
taux bas. La dette sera viable tant quelle conservera son
attrait particulier aux yeux des investisseurs en quéte de
sécurité, de liquidité ou d’'un quelconque autre avantage
lié 2 la dette. Clest cette « spécificité » de la dette publique
qui permet de la financer & un cott si faible.

Certains Etats ont une dette plus spéciale que les
autres. Les pays avancés (en particulier les Etats-Unis),
peuvent se financer pour beaucoup moins cher que leurs
homologues des pays émergents. Les pays qui, grice a
une réputation et des institutions solides, ont su maxi-
miser ces recettes liées a la dette ont pu supporter une
plus grande augmentation de leur dette, avant et durant
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la richesse est transférée de leurs poches aux caisses de I’Etat.

la pandémie. En revanche, dans tous les pays, les taux sont
liés au taux d’équilibre a 'échelle mondiale, ou « r-star », le
taux auquel la demande et 'offre mondiales d’épargne sont
identiques. Le r-star décroit depuis au moins deux décen-
nies parce que la transition démographique correspondant
au vieillissement de la population a conduit un plus grand
nombre de personnes a épargner pour leur retraite et que
le ralentissement de la productivité a réduit la demande
de capital, tandis que le creusement des inégalités et I'ag-
gravation des risques financiers ont poussé les ménages a
épargner plus et les entreprises & investir moins.

Les pays avancés tout comme les pays émergents ont béné-
ficié a des degrés différents de ces évolutions majeures qui les
ont aidés a soutenir leur dette. De plus, ces tendances ne de-
vraient pas s’ infléchir subitement dans les toutes prochaines
années. Et méme dans le cas contraire, la dette publique ne
serait pas la seule concernée. Un bond soudain de la produc-
tivité, par exemple, ferait augmenter le taux d’intérét de la
dette. Mais aussi le produit marginal du capital et les recettes
fiscales de I'Etat, et la dette serait ainsi plus facile 4 soutenir.

La politique monétaire influe également sur les recettes liées
4 la dette, mais autrement. Comme de nombreux Etats em-
pruntent aujourd’hui essentiellement dans leur propre mon-
naie, le colit des emprunts publics dépend aussi de la valeur
de la monnaie au moment du remboursement. De surcroi,
quand un Erat emprunte, il ne peut pas étre contraing, stricto
sensu, 3 rembourser (contrairement 4 une personne physique
ou une entreprise). Honorer la dette est donc en partie une
démarche volontaire. Linflation et le défaut souverain sont les
deux risques encourus par les détenteurs de la dette publique
et qui, en réduisant lattractivité de la dette, diminuent les
recettes que I'Etat peut en attendre. La politique monétaire
a contribué par au moins cinq canaux différents a assurer
4 'Erat un niveau élevé de recettes liées 4 la dette. Pour dé-
terminer si la dette restera viable dans le futur, il est crucial
que ces canaux continuent de jouer ce role.

Premiérement, il peut étre tentant d’utiliser I'inflation pour
diminuer la valeur réelle des paiements dus par I'Etat. Dans
le méme ordre d’idées, la dette peut étre monétisée (émis-
sion de monnaie pour financer les remboursements), ce qui
engendre aussi de I'inflation. Dans de nombreux pays, ces
options ont été exclues durant les deux derniéres décennies
du fait de I'indépendance de la banque centrale. La dette
publique est protégée du risque d’inflation, en particulier
pour les investisseurs qui, méme en anticipant 'inflation,
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subissent des pertes en raison d’une dépréciation de la mon-
naie. Cela pourrait-il changer ? Lhistoire des banques cen-
trales montre que souvent, aprés des urgences nationales
telles que la derniere pandémie, le ministére des Finances
reprend de fait les fonctions de la banque centrale.

Deuxi¢mement, les banques centrales ont accumulé un
capital d’insouciance. Année apres année, elles ont produit
une inflation réguliere d’environ 2 %. Les ménages et les
entreprises se sont habitués & ne pas se soucier des varia-
tions des prix puisque, méme en période de crise financiére,
d’échéances électorales et de chocs liés aux cours des pro-
duits de base et du pétrole, la banque centrale garantissait
une inflation proche de la cible. Grace 4 cette anticipation
d’une inflation basse et stable, les taux d’intérét nominaux
facturés 2 I'Etat ont suivi la tendance baissiére du r-star.
Cela aussi pourrait changer. Le choc du pic inflationniste
de 202122 a ébranlé cette insouciance. Aux Etats-Unis,
certains éléments indiquaient déja clairement & I'éeé 2021
que les ménages avaient commencé a anticiper une hausse
future de I'inflation. Si la situation perdure, elle se traduira
par des taux d’intérét plus élevés sur la dette publique, car
les préteurs demanderont & étre dédommaggés de la perte de
valeur de la monnaie dans laquelle ils seront payés.

Troisi¢emement (et par conséquent), en cas d’inflation élevée,
les détenteurs d’obligations réagissent généralement en re-
cherchant une meilleure rémunération pour couvrir le risque
de nouvelles fluctuations de I'inflation. Les prix stables des
deux derniéres décennies ont maximisé les recettes publiques
lides a la dette, a la fois en maintenant une inflation basse
et en supprimant le risque inflationniste. En outre, quand
I'inflation et les taux des emprunts publics fluctuent, les
charges d’intéréts du Trésor fluctuent aussi. En I'absence de
marge de manceuvre budgétaire, il y aurait un risque accru
de relévement des impdts par le ministére des Finances, avec
d’éventuels effets de distorsion, ce qui accentuerait le risque
global pour les investissements dans I’économie.

Depuis la crise financiere, les banques centrales ont
contribué d’une quatri¢me maniére a accroitre les recettes
liées & la dette. En vertu des politiques macroprudentielles
quelles ont adoptées, les établissements financiers doivent
détenir des actifs plus stirs et plus liquides et conserver des
actifs privés plus risqués leur cofite plus cher. La demande
d’obligations d’Etat a progressé, car ces titres peuvent servir
de garanties et conviennent aux autorités de réglementa-
tion. Et en rendant I’éventualité d’une autre crise finan-
ciere moins probable, les banques centrales ont réduit les
anticipations de renflouements budgétairement cofiteux



susceptibles d’étre nécessaires dans le futur. En fin de
compte, la politique macroprudentielle a contribué a ce
que la dette publique supplémentaire soit viable, méme si
ce n’érait pas I'objectif premier. Mais, la encore, les choses
pourraient changer. Dans ’hypothése (improbable mais
possible) ot le principal risque ne serait peut-étre pas une
crise financiére mais une crise budgétaire, I'arithmétique
macroprudentielle devient déplaisante. Le marché des obli-
gations d’Etat constitue le socle des garanties pour I'en-
semble du systeme. Quand ce marché devient la princi-
pale source d’instabilité financiere, la frontiere séparant la
politique macroprudentielle de la répression financiére est
mince. La banque centrale peut faire usage de ses préroga-
tives pour stimuler la demande d’obligations publiques afin
de prévenir une crise de dette souveraine. Mais un Trésor
ne pouvant pas ou ne voulant pas assurer le service de la
dette en tirera avantage et creusera de plus en plus les défi-
cits. Jusquau moment ott le marché seffondrera.

1l existe un cinqui¢me lien entre la politique monétaire
et la capacité 4 soutenir une dette élevée grice aux recettes
qui lui sont associées. Durant la derniére décennie, des me-
sures d’assouplissement quantitatif ont conduit les banques
centrales A retirer les obligations d’Etat 4 long terme aux
investisseurs privés et a les remplacer par des dép6ts a vue
aupres de la banque centrale. Les taux d’intérét étaient bas
et pas tres différents a plus court ou plus long terme, de
sorte que cela a peu cofité A la banque centrale, car les in-
téréts pergus sur les obligations d’Etat étaient légérement
supérieurs a ce quelle versait aux banques. Mais les banques
centrales réagissent généralement  un pic inflationniste en
relevant les taux courts trés au-dessus de leur valeur a long
terme. Si cela se produisait aujourd hui, la banque centrale
subirait des pertes : elle devrait payer plus aux déposants
que les intéréts collectés sur les obligations publiques ache-
tées par le passé, toujours assorties d’un taux faible. Il serait
possible de compenser les pertes en émettant de la monnaie
et en collectant le seigneuriage, ce qui est un bon moyen
d’attiser I'inflation. Sinon, les pertes pourraient étre trans-
férées au Trésor en exigeant qu’il recapitalise la banque
centrale. Ce qui creuserait le déficit public. En tout état de
cause, 'assouplissement quantitatif a raccourci I’échéance
des dettes publiques détenues par le secteur privé. En cas
de modification soudaine de ce tableau, il faudrait brader
les obligations d’Etat, au risque de déclencher une crise.
Les pays se retrouvent donc prisonniers d’une situation ol
les taux courts pourraient devoir augmenter rapidement.
Lensemble des administrations devrait alors composer avec
des contraintes budgétaires plus strictes.

Il existe une solution pour que les banques centrales conti-
nuent de contribuer a la viabilité de la dette publique grice
a ces cing canaux : sengager en faveur de prix stables. La

stabilité des prix protege la dette publique du risque d’in-
flation, ancre les anticipations inflationnistes, supprime
les primes de risque liées a 'inflation, réaffirme I'inflation
comme priorité de la politique macroéconomique et guide
la politique bilantielle de la banque centrale et détermine
dans quelle mesure le gouvernement la soutient sur le plan
budgétaire. La stabilité des prix améliore les recettes lides a
la dette et contribue a soutenir la dette publique.

Plaider pour la stabilité des prix peut paraitre surpre-
nant, car contre-intuitif : quand la dette publique est élevée,
comme actuellement, un soupgon d’inflation ne serait-il pas
le bienvenu ? La ponction que constitue 'inflation pour les
créanciers obligataires s'ajoute aux taxes collectées grice a
d’autres formes de taxation créatrices de distorsions dans
un monde imparfait ot le paiement de la dette s'accom-
pagne de toute fagon de distorsions. De plus, un surcroit
d’inflation 2 un moment ou un autre semble un prix ac-
ceptable a payer si la banque centrale maintient des taux
d’intérét bas et permet ainsi d’éviter une crise de la dette
immédiate. En résumé, objectif d’'une dette élevée mais
viable est-il inconciliable avec des prix stables ?

La réponse est « non », car ces avantages supposés de I'in-
flation ne se concrétisent que si 'inflation est inattendue.
Quand les créanciers obligataires sont surpris par 'infla-
tion, la richesse est transférée de leurs poches aux caisses
de I’Etat, comme on I’a vu aux Etats-Unis en 2020. Tant
que la banque centrale peut maintenir des taux bas et aug-
menter la taille de son bilan sans nuire 2 la crédibilité du
mandat anti-inflationniste, les taux réels & plus long terme
sur les obligations d’Erat restent faibles et les recettes liées 2
la dette, élevées. Mais I'inflation effective ne peut s’écarter
plus longtemps que cela de inflation prévue. Dés que les
investisseurs en obligations d’Etat commencent 4 anticiper
ou redouter U'inflation, les cinq arguments exposés plus
haut exigent que la politique monétaire privilégie la stabi-
lité des prix. Conditionner la viabilité d’'une dette publique
ala possibilité de surprendre les créanciers obligataires avec
I'inflation juste pendant un laps de temps tres précis est a
la fois risqué et peu judicieux.

Les gouvernements peuvent éviter les crises de dette sou-
veraine sans décider subitement d’une période d’austérité,
aussi longtemps que la dette publique est considérée comme
« spéciale » et que les recettes associées a cette dette sont
abondantes. Il faut donc que les banques centrales soient
plus et non pas moins indépendantes. Il faut que les pou-
voirs publics et les banques centrales sengagent encore plus
résolument en faveur d’une cible d’inflation. Linflation
surprise ne peut pas durer bien longtemps. En revanche,
la dette publique élevée actuelle devra étre soutenue encore
de nombreuses années.

RICARDO REIS est professeur d'économie titulaire de la chaire
A.W. Phillips a la London School of Economics and Political Science.
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Les institutio

-

et la pandemie

L'expérience du Chili montre l'intérét de construire le bon cadre de politique budgétaire

Felipe Larrain Bascuian

es institutions budgétaires sont cruciales pour

tous les pays, mais plus encore pour les pays dont

le PIB a une forte composante de ressources na-

turelles. Et ces institutions deviennent particu-
lierement importantes en période de pandémie. Nous
allons voir pourquoi.

Dans la réponse apportée par chaque pays a la pan-
démie de COVID-19, le cadre de politique budgétaire a
été un élément de différenciation. Les pays riches ou qui
avaient fait preuve de responsabilité en matiére budgé-
taire dans les années précédant I’arrivée du virus ont été
capables de renforcer leur systéme de santé et de financer
des transferts budgétaires, des subventions et des garanties,
ce qui leur a permis de se relever plus vite aprés le choc.

Les offensives budgétaires pour faire face  la pandémie
ont eu des effets positifs sur les marchés boursiers, les
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monnaies, la production industrielle, l'emploi, la confiance
et les primes de risque souverain dans les pays concernés
(Deb ez al., 2021). 1l semble aussi que ces effets aient été
plus marqués dans les pays avancés et ceux dont la dette
publique était moins élevée. La plupart des pays qui dis-
posaient d’'une marge de manceuvre budgétaire ou d’'un
fonds souverain ont pu sen servir pour traiter les consé-
quences économiques et sociales de la pandémie.

En revanche, les pays les plus pauvres en Afrique, aux
Amériques et en Asie, qui avaient peu de latitude pour or-
ganiser une riposte, ont renforcé les dépenses ou renoncé
a des recettes a hauteur de moins de 2,5 % du PIB. Il
leur faudra donc des années pour se remettre des effets
économiques et sociaux de la pandémie, ce qui entrai-
nera des répercussions considérables sur la production et
la distribution des revenus.
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Dans bien des cas, la différence sexplique par 'exis-
tence ou 'absence d’un cadre institutionnel pour la po-
litique budgétaire. Le Chili, 43¢ économie mondiale,
sest appuyé sur un cadre de politique budgétaire solide
et a pu riposter a la pandémie 4 une échelle 4 peu pres
comparable a ce que l'on a vu dans certains des pays les
plus riches de la planéte (Allemagne, Etats-Unis, Japon
et Royaume-Uni), en augmentant ses dépenses ou en re-
noncant a des recettes pour plus de 10 % du PIB.

Comment est-ce possible ? Tres simplement, en I’ab-
sence de cadre institutionnel pour la politique budgétaire,
les dépenses publiques sont limitées par le montant de
ressources publiques disponibles une année donnée (cor-
respondant essentiellement aux recettes fiscales) et une
capacité d’emprunt restreinte. Linconvénient de ce mé-
canisme tient au fait que les recettes budgétaires tendent
a étre procycliques et qu'une politique de dépenses fi-
nancée par les recettes courantes et un crédit restreint ne
fait quaccentuer, au lieu d’atténuer, le cycle économique,
engendrant des effets macroéconomiques pernicieux sur
la volatilité de variables essentielles comme le taux de
change, I'inflation et les taux d’intérét et, par ricochet,
sur I'investissement, la croissance économique et I'em-
ploi. Cela nuit également a la viabilité 4 long terme des
financements nécessaires a I'instauration de politiques
plus permanentes de santé publique, d’éducation, de lo-
gement et de retraite.

Le probléme est encore plus épineux pour des pays
comme le Chili, riches en ressources naturelles et ot les
exportations de produits de base représentent souvent
plus de 60 %, voire plus de 90 %, des exportations to-
tales. Dans ces cas, les recettes fiscales dépendent non
seulement du PIB, mais aussi des prix des marchandises
produites et exportées. 1l est alors encore plus important
d’établir un cadre institutionnel pour guider les décisions
de politique budgéraire.

Un tel cadre devrait comprendre au moins trois élé-
ments : une régle budgétaire inspirée d'une vision 4 moyen
ou long terme, des fonds souverains et une institution
budgétaire indépendante (un conseil budgéraire consul-
tatif, par exemple).

Outre le financement viable des politiques sociales, un
cadre institutionnel permet de fixer un cap a plus long
terme 2 la politique budgétaire, dont le calendrier de mise
en ceuvre serait sinon calé sur celui des mandatures gou-
vernementales. Un cadre institutionnel approprié met
donc en lumiére lexistence de contraintes budgétaires
intertemporelles embrassant des horizons de temps trés
longs. Cela est crucial pour encaisser un choc comme la
pandémie de COVID-19, quand il faut a la fois utiliser les
ressources et procéder a un rééquilibrage budgétaire pour
garantir la viabilité 4 long terme des finances publiques.
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Il est essentiel que les pays, en particulier les pays émer-
gents et les pays riches en ressources naturelles, aient un
cadre budgétaire reposant sur les trois piliers.

Regle budgétaire : Il faut définir une vision a long
terme qui isole les dépenses publiques des fluctuations
cycliques de ’économie, par exemple en fixant des cibles
de soldes budgétaires annuels fondées sur la capacité du
pays a produire des recettes & long terme ou structurelles
plutdt que sur les recettes courantes. Quand le revenu ef-
fectif est supérieur aux niveaux a long terme parce que
I’économie est florissante, une partie voire la totalité des
fonds supplémentaires devrait étre mise de coté en pré-
vision du cycle baissier suivant, qui se traduira inévita-
blement par une chute des recettes fiscales.

Fonds souverain : Il sagit d’un fonds alimenté par les
recettes supplémentaires qu'un pays encaisse, par exemple
aprés une envolée du cours des ressources naturelles qu’il
produit et exporte. Ces fonds devraient refléter une stra-
tégie d’investissement dans des actifs divers et trés liquides,

Les régles budgétaires doivent étre assez

souples pour que les pouvoirs publics

puissent faire face a des chocs imprévus.

normalement proposés sur les marchés internationaux,
et devraient étre utilisés en temps de crise, sur la base de
criteres objectifs.

Institutions budgétaires indépendantes : La construc-
tion d’'un cadre de politique budgétaire prend générale-
ment plus d’un mandat et il est donc de plus en plus im-
portant de créer et de renforcer des conseils budgétaires
autonomes, qui conseillent les gouvernants et le 1égislateur
en matiere budgétaire. Ils doivent faire des recomman-
dations techniques, établir des projections macrobudgé-
taires et évaluer la viabilité du budget. Ils devraient surtout
contribuer au débat public en donnant l’alerte quand les
risques budgétaires inhérents a certaines décisions éco-
nomiques et politiques compromettent la viabilité des
finances publiques.

Certains pays préferent des régles budgétaires fixant
des limites aux dépenses publiques, a la dette publique
ou au déficit budgétaire. Mais ces régles ne reflétent pas
une vision 4 long terme et conviennent donc moins dans
le cas des pays émergents exportateurs de produits de
base. De tels mécanismes peuvent étre utilisés en com-
plément d’une régle de recettes ajustée périodiquement
si une contrainte supplémentaire est nécessaire, notam-
ment pour les pays dont la dette est élevée ou ceux qui
sendettent & un rythme rapide.
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A BlogduFMI .

Le ministre des Finances du Chili et le FMI (Larrain,
Ricci et Schmidt-Hebbel, 2019) ont analysé conjointement
le cadre budgétaire chilien et différentes expériences natio-
nales et constaté que les pays émergents et en développe-
ment adoptaient davantage de regles budgéraires. Ils ont
souligné quune discipline budgétaire était nécessaire, car
les gouvernements doivent composer avec des contraintes
budgétaires intertemporelles et les régles budgéraires ren-
forcent la discipline. Leur analyse précise que les regles
budgétaires peuvent étre des outils efficaces susceptibles
de contribuer 2 la viabilité des finances publiques, 4 la sol-
vabilité et aux résultats économiques. Elle montre quun
nombre croissant d’éléments laissent penser que les régles
budgétaires tendent 2 améliorer les résultats budgétaires.
Toutefois, la complexité ou la non-observation des régles
budgétaires peut nuire a leur efficacité, comme on I'a ob-
servé dans plusieurs pays latino-américains, de sorte que
les auteurs recommandent souplesse, simplicité, transpa-
rence et de remplir un objectif budgétaire.

Les regles budgétaires doivent étre assez souples pour
que les pouvoirs publics puissent faire face a des chocs
imprévus, mais des limites claires fixées par une clause
de sauvegarde sont souhaitables. Dans 'idéal, la clause
en question contient une définition quantitative du

non-respect des objectifs budgétaires et décrit également
les mécanismes et les dates butoirs pour un retour a une
trajectoire budgétaire soutenable.

Quand la pandémie sera derriére nous, les Etats seront
endettés plus lourdement ; les fonds souverains auront
quelque peu fondu et des ajustements seront dans bien
des cas nécessaires pour garantir la viabilité des comptes
budgétaires. Dans ce contexte, le renforcement des ins-
titutions budgétaires devrait étre une priorité de la po-
litique économique, afin que le processus se déroule de
maniére organisée et transparente, conformément aux
normes techniques et avec le moins d’incidences sociales

possible. [

FELIPE LARRAIN BASCUNAN est professeur déconomie & I'Universi-
dad Catdlica de Chile, chercheur au Latin American Center for Economic
and Social Policies (CLAPES UC) et ancien ministre des Finances du Chili.
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Si son développement
moderne, ses racines plor
Emmanuel Saez =

e périmétre de I'Etat et son poids dans la vie
économique sont au centre du débat sur les po-
litiques publiques. Lévolution la plus frappante
a été son incroyable essor dans les pays avancés
au cours du XX¢ siécle : la taille de I'Etat, mesurée par
les recettes publiques rapportées au revenu national et
qui était inférieure a 10 % au début du XX siecle, os-
cillait entre 30 et 50 % en 1980. Aux Etats-Unis, en
France, au Royaume-Uni et en Suéde, le coefficient
de pression fiscale était au-dessous de 10 % jusqu’a la
Premiere Guerre mondiale et a augmenté jusqu’a la fin
des années 70 environ, avant de demeurer a peu prés
stable (graphique 1). Lévolution dans le temps et les
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niveaux finals différent selon les pays, avec un coefficient
stabilisé aux alentours de 50 % en France et en Suede,
de 30 % aux Etats-Unis et de 40 % au Royaume-Uni.

Que font les Etats de recettes aussi abondantes et
qu'ils ne faisaient pas auparavant ? Jusquau début du
XXe siecle, les dépenses publiques en Europe étaient
essentiellement destinées aux biens publics réga-
liens tels que le maintien de 'ordre, la défense natio-
nale, 'administration et 'infrastructure de base. Par
contraste, le développement de I’Etat tout au long du
XXe siecle dans les pays avancés a été dii presque ex-
clusivement 4 l’essor de I’Etat social, qui pourvoit 4
I’éducation et fournit des services d’accueil pour les
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Graphique 1

Prise de volume

Le ratio recettes fiscales/PIB a augmenté réguliérement de la fin de la Premiére
Guerre mondiale a la fin des années 70, avant de se stabiliser.

(recettes fiscales/revenu national, en pourcentage)
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Source : Piketty (2020), graphique 10.14. Le dernier point est actualisé a 2018.
Note : les chiffres englobent les imp6ts percus a tous les niveaux de I'Etat.

Graphique 2

Du beurre plutét que des canons
(composition des dépenses publiques par décennie : moyenne pour I'Allemagne, la France,
le Royaume-Uni et la Suede, en pourcentage du revenu national)
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Source : Piketty (2020), graphique 10.15.

Note : Les biens publics régaliens comprennent la défense, le maintien de I'ordre public,
I'administration et I'infrastructure. Les transferts sociaux en espéces comprennent les
allocations de chdmage, les allocations familiales et les prestations sous conditions de
ressources. Les autres dépenses sociales incluent des dépenses en nature telles que
celles pour les logements sociaux.
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jeunes enfants, des soins de santé pour les malades et
des prestations de retraite pour les personnes agées,
ainsi quun ensemble de programmes de soutien du
revenu pour les personnes handicapées, les chdmeurs
et les pauvres (graphique 2). Fondamentalement,
I’Etat social pourvoit aux besoins de ceux qui ne
peuvent y subvenir eux-mémes.

LEtat social constitue une énigme pour le modéle éco-
nomique habituel fondé sur des individus rationnels
soucieux de leur intérét personnel et interagissant entre
eux par 'intermédiaire des marchés. Selon ce modele,
les individus rationnels évoluant dans une économie
de marché avec des marchés du crédit fonctionnels
devraient s’en sortir plus ou moins seuls. Les jeunes
(ou leurs parents) peuvent emprunter pour financer
leurs études si investissement en vaut la peine. Les
soins de santé sont pour l'essentiel un bien privé pour
lequel les individus peuvent s'assurer. Les travailleurs
peuvent épargner pour leur retraite, conscients que
leur capacité & travailler diminuera avec I'age. Enfin,
il est possible de puiser dans son épargne en cas de
perte de revenu temporaire (chémage, par exemple).
Ce réve économique n’a jamais été une réalité que
pour les plus riches, qui pouvaient payer des ensei-
gnants privés 4 leurs enfants et des médecins privés
pour se soigner et puiser dans leur fortune pour cou-
vrir leurs besoins une fois 4gés. Limmense majorité
de la population ne pouvait soffrir ni enseignement
de qualité, ni soins de santé, et devait continuer a tra-
vailler jusqu'a un Age avancé ou était a la charge des
enfants. Par conséquent, I'Etat social moderne offre
a ensemble de la population un enseignement de
qualité, des soins de santé et des revenus de retraite
auxquels seule Iélite pouvait auparavant prétendre.
Globalement, cest comme si les membres des sociétés
modernes avaient choisi de mutualiser 'accueil des
jeunes enfants et I'éducation, les soins de santé pour
les malades et les aides économiques en faveur des
personnes 4gées et d’autres groupes dans I'incapacité
de travailler (handicapés, chomeurs, etc.). Pourquoi
en est-il ainsi et d’oli vient cette mutualisation ?
Nonobstant le modéle économique classique, il est
évident que les humains sont des étres sociaux. Nous
interagissons au sein de différents groupes comme les
familles, ceux liés au travail, les communautés, les
pays et nous soucions des inégalités. Ces interactions
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sociales ont des racines profondes, liées a I’évolution et
ne sont pas occasionnées par les marchés. Les humains
ont évolué en tant quespéce sociale dotée d'une extraor-
dinaire capacité 4 travailler et coopérer en groupe et
d’une sensibilité tout aussi importante a la facon dont
sont répartis les fruits du travail commun. A un ni-
veau supérieur, si les Etats modernes prennent soin des
jeunes, des malades et des plus 4gés, Cest parce que les
premicres sociétés humaines de chasseurs-cueilleurs sen
occupaient déja, a travers l'entraide communautaire.

LEtat social moderne fonctionne-t-il ? Historiquement,
I’éducation de masse a toujours été pilotée par I'Etat et
a été de fait le premier pilier de I'Etat social 4 se déve-
lopper, dés le XTX¢ siécle en Prusse et aux Etats-Unis. Et
presque tout le monde considére quune main-d’ceuvre
instruite est un préalable au développement économique
a long terme. L'éducation de masse résulte de la sco-
larité obligatoire combinée aux financements publics.
Ces financements sont nécessaires (les familles aux re-
venus modestes ou intermédiaires n'ont pas les moyens
de soffrir un enseignement de qualité) et sont autant
de chances de réussite économique pour les enfants
de milieux défavorisés. Lexemple américain des em-
prunts écudiants impossibles & rembourser et des écoles
payantes aux tarifs prohibitifs montre que les marchés
et l'objectif de profit fonctionnent bien plus mal.

De nos jours, la santé cotite encore plus que I'édu-
cation dans les pays avancés. Faute de financements
publics, seuls les riches seraient en mesure de se soi-
gner. Cest la raison pour laquelle une couverture santé
universelle essentiellement financée par I’Etat a été
jusqu’a présent la seule formule efficace pour offrir a
tous des soins de qualité, un objectif immensément
populaire et qui a contribué a l'allongement constant
de I'espérance de vie dans les pays les plus riches.

De nombreux travaux montrent que les individus
ont du mal & épargner pour leur retraite ou méme
se constituer un petit pécule pour faire face a une
perte de revenu transitoire. Etat social organise
leur épargne grice a la fiscalité et aux cotisations de
retraite ou de chémage. Cette solution sociale réduit

La réalité montre que l'efficacité passe par une solution
collective fournie par I'Etat social.
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sans aucun doute considérablement la pauvreté parmi
les personnes agées ou les chomeurs et bénéficie d'un
large soutien dans la population.

Quelle legon en tirer pour des conseils de politique
économique ? Uéconomie suppose que les humains
savent résoudre les problémes d’éducation, de retraite
et d’assurance santé en tant qu'individus, mais la ré-
alité montre que lefficacité passe par une solution
collective fournie par I'Etat social. Léconomie clas-
sique raisonne  I'envers : elle se préoccupe des effets
que la taille de I'Etat social a sur la croissance, alors
que le développement d’Etats sociaux volumineux
au XX siecle sest accompagné d’une croissance ex-
traordinaire et équitable dans les pays occidentaux
(Piketty, 2020). Elle redoute que I’Etat social incite
moins les individus a travailler, alors que les sociétés
ont volontairement fait le choix de réduire le travail
des jeunes et des plus 4gés grace aI’éducation de masse
et aux prestations de retraite et celui des travailleurs
surchargés, grice a la réglementation.

Dans des pays qui connaissent aujourd’hui un déve-
loppement rapide, comme la Chine et 'Inde, la taille
de I’Etat par rapport 4 leur PIB a augmenté aussi, sans
atteindre toutefois celle observée dans les pays avancés
(Chancel ez al., 2022). Si nos arguments sont justes,
cela signifie que des pans non négligeables de la po-
pulation de ces pays n'auront pas accés a des services
de qualité en matiére d’éducation, de soins de santé et
d’aide aux personnes 4gées, ce qui est un frein a une
croissance économique généralisée et & un bien-étre
économique largement partagé.

EMMANUEL SAEZ enseigne I'économie a I'Université de
Californie, a Berkeley. Cet article s'inspire notamment de la confé-
rence éminente donnée par I'auteur en 2021 a I'AEA, intitulée
«Public Economics and Inequality: Uncovering our Social Nature ».
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POINT DE VUE

Une pandémie de déscolarisation ?

Les pertes d’apprentissage dues a la COVID-19 nous colteront notre
avenir, @ moins que nous ne depensions en faveur de I'éducation

Yamini Aiyar

LA DERNIERE FOIS que mes enfants ont franchi la porte
de leur école était le 10 mars 2020, quelques semaines
avant 'annonce du confinement national en Inde. Deux
ans plus tard, les écoles restent fermées dans la plus
grande partie du pays. Un certain nombre d’Etats sont
allés a contre-courant et ont rouvert en 2021, mais en
partie seulement, limitant la fréquentation aux classes
supérieures et a la moitié des éléves uniquement sur une
méme journée. Avec chaque nouvelle flambée de cas, les
écoles ont été les premicres a fermer et n'ont redémarré
en présentiel que des mois apres la reprise de toutes les
autres activités économiques.

La salle de classe traditionnelle a été remplacée par
la salle Zoom, ott mes enfants font signe & leurs amis et
sadressent a leurs enseignants & travers une petite boite.
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Les colits émotionnels et en termes d’apprentissage et
d’épanouissement de cette transition de la salle de classe
a la salle Zoom sont visibles chaque jour.

FOossé numeérique

Toutefois, mes enfants font partie des rares privilégiés.
Pour la plus grande partie du pays, méme la salle Zoom
est un luxe. En septembre 2021, une enquéte aupres de
1 400 éléves issus de familles défavorisées dans 15 Etats
(Bakhla ez al., 2021) a constaté que seuls 8 % des en-
fants des zones rurales et 24 % des enfants des zones
urbaines ont réguliérement accés & un enseignement en
ligne. Ainsi donc, les enfants indiens n'ont en majorité
pas eu de scolarité réguliére depuis deux ans.

L'Inde nest pas un cas a part. Les fermetures d’écoles
ont touché 1,6 milliard d’enfants dans le monde entier.
Toutefois, les pays a revenu faible et intermédiaire ont
fermé leurs écoles pendant bien plus longtemps que la
plupart des pays a revenu plus élevé. Dans certaines
parties d’Asie du Sud, d’Amérique latine et d’Afrique,
les écoles sont totalement fermées depuis plus de 80 se-
maines. U'Ouganda, qui a rouvert ses écoles en jan-
vier 2022, arrive en téte du classement, avec 82 semaines
de fermeture totale ou partielle.

Les pays ol 'accés numérique est le plus limité sont
aussi ceux qui ont enregistré les plus longues fermetures.
Une étude de 2021 réalisée par la Banque asiatique de
développement (BAsD) sur la base de données de I'Union
internationale des télécommunications estime que seuls
41 % des ménages des pays asiatiques a revenu inter-
médiaire de la tranche inférieure ont acces a Internet.

En Afrique de ’Ouest et du Centre, les médias au-
diovisuels ont remplacé les salles de classe en raison de
lacces limité & Internet. Toutefois, seuls 26 % des mé-
nages des zones rurales possédent un poste de télévi-
sion (Banque mondiale, UNESCO et UNICEF, 2021).

En Inde, l'apprentissage a distance se fait essentielle-
ment au moyen de téléphones portables, mais selon une
enquéte réalisée en 2021 par l'organisme non gouverne-
mental Pratham (rapport annuel sur Iétat de I'éducation
— ASER), seuls 68 % des ménages ayant des enfants en
age d’aller aI’école primaire dans les zones rurales en Inde
disposent d’un téléphone intelligent. Et parmi eux, seul
un quart des éléves ont acces a ces téléphones ; les enfants
n'ont donc pas eu de scolarité pendant pres de deux ans.


https://www.adb.org/sites/default/files/publication/692111/ado2021.pdf

Valeur éducative

Indépendamment de l'acces aux ressources numériques,
la qualité de l'apprentissage a été médiocre. Pour I'Inde,
le rapport ASER présente la seule évaluation compara-
tive des niveaux d’apprentissage avant et pendant la pan-
démie dans les principales zones rurales. Dans I'’Etat du
Chbhattisgarh, qui a rouvert ses écoles en aofit 2021, le
rapport a constaté que la capacité des éléves des classes de
niveau 3 et de niveau 5 a lire un texte de base d’un ma-
nuel scolaire de niveau 2 a baissé de plus de 15 points de
pourcentage. Dans le Karnataka rural, 19,2 % des éleves
de niveau 3 éraient au niveau correspondant a leur classe
en 2018 (autrement dit, ils savaient lire un manuel de ni-
veau 2), mais ils n’étaient plus que 9,8 % en 2020. Des
pertes du méme type ont été constatées en arithmétique de
base. Seuls 17,3 % des éléves pouvaient faire une soustrac-
tion simple en 2020, alors qu’ils étaient 26,3 % en 2018.

L'Inde nest pas unique dans son genre. Selon les esti-
mations de la BAsD, en avril 2021, les éléves d’Asie du
Sud, o1 les écoles ont été fermées le plus longtemps, ont
perdu environ 0,55 année de scolarité ajustée du facteur
apprentissage. Ce chiffre est & comparer 4 ceux de la ré-
gion Pacifique, ot les écoles sont pour la plupart restées
ouvertes et ol les éleves ont perdu seulement 0,08 année
de scolarité ajustée du facteur apprentissage.

Les cofits de ces pertes d’apprentissage sont considé-
rables pour la productivité tout au long de la vie. Andrabi,
Daniels et Das (2020) ont étudié les incidences sur les
éléves pakistanais de 14 semaines de scolarité perdue au
lendemain du séisme de 2005. Ils estiment que les défi-
cits d’apprentissage chez ces enfants pourraient entrainer
des pertes de revenus de 15 % sur 'ensemble de leur vie.
Il est facile d’imaginer ce que pres de deux années de
fermetures d’écoles et d’apprentissage a distance limité
auront pour résultats. Selon la BAsD, les pertes de pro-
ductivité et de revenus futurs tout au long de la vie des
éleéves concernés pourraient atteindre 1 250 milliards
de dollars pour ’Asie en développement, I’équivalent
de 5,4 % du PIB de la région en 2020.

Investissement dans I'apprentissage
Aujourd’hui, deux ans apres le début de la pandémie,
a Pheure oli régresse la troisieme vague, méme les pays
récalcitrants comme 'Inde prennent des mesures pour
rouvrir les écoles. Mais les écoles ne reviennent pas a
leur statu quo. Cette réouverture est 'occasion de com-
bler les pertes d’apprentissage de ces deux années et de
remédier aux dommages 4 long terme. Elle nécessitera
des ressources financieres considérables pour fournir des
salles de classe en présentiel, du matériel pédagogique
et, surtout, des enseignants.

Il faudra faire encore bien davantage pour combler
les déficits d’apprentissage. Dans de nombreux pays du
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monde, les classes sont depuis longtemps victimes d’'une
pédagogie axée sur 'achévement des programmes et sur
des normes de cursus plutdt que sur les acquis des en-
fants. Aprés deux années de fermetures des écoles, les
programmes, dans leur forme actuelle, ont perdu toute
leur pertinence. Pour remédier aux pertes d’apprentis-
sage, les systémes scolaires doivent revenir aux fonda-
mentaux (littératie et numératie de base) et permettre
aux enfants de se remettre en selle et de rattraper leur
retard. Il convient d’investir pour mesurer les pertes
d’apprentissage et fournir aux éléves des cours de rat-

Les pays a revenu faible et intermédiaire
ont fermé leurs écoles pendant bien plus
longtemps que la plupart des pays a

revenu plus élevé,

trapage avant qu’ils passent a la classe supérieure et ré-
integrent le cursus pour le terminer.

Tout cela nécessitera des ressources financiéres. Mais les
exigences de dépenses deviennent complexes a ’heure ott
les pays cherchent a réduire progressivement les mesures de
soutien aux dépenses liées a la pandémie et a réimposer la
discipline budgétaire. LInde, qui a annoncé le ler février
son budget annuel pour 2022-23, par exemple, prévoit de
réduire les dépenses publiques de 2,5 % du PIB au cours
du nouvel exercice par rapport a l'exercice 2020-21. Les
budgets de I'éducation, considérablement réduits au plus
fort de la pandémie, sont victimes des objectifs de dé-
ficit budgétaire et ne sont pas augmentés. Face aux cofits
économiques a long terme des fermetures d’écoles, cette
réticence 4 dépenser en faveur de 'éducation manque
de vision. Il est impératif d’investir dans I’éducation de
toute urgence, sinon, les cofits de la COVID-19 se feront
sentir pendant encore fort longtemps. [

YAMINI AIYAR est présidente et directrice générale du Centre de
recherche des politiques publiques en Inde.
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Vue aérienne de [échangeur
de Kwame Nkrumah a Accra
(Ghana).

Les pays africains doivent rendre la gestion des finances publiques
plus démocratique ou risquent de le payer aux urnes

Ken Opalo

a faiblesse des systemes de gestion des finances
publiques constitue un sérieux obstacle 4 la crois-
sance économique et au développement dans les
Ectats africains. Sur le plan des recettes, nombre
de pays africains ont des résultats insuffisants en matiere
de perception des impdts. En 2018, le taux de recouvre-
ment des impots par rapport au produit intérieur brut en
Afrique érait de 16,5 % en moyenne, variant de 6,3 %
au Nigéria & 32,4 % aux Seychelles. Sur le plan des dé-

penses, le faible controle exercé par le législatif signifie
que les affectations, l'exécution et la surveillance budgé-
taires refletent souvent les priorités de 'exécutif. Résultat :
seule une partie des recettes percues dans les pays afri-
cains parvient réellement a la population sous forme de
biens et de services publics. Une grande partie est perdue
en dépenses consacrées a des projets irréalistes, onéreux
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et mal planifiés, en corruption et en gaspillage d’une
fagon générale. Sagissant de I'emprunt, les récentes aug-
mentations de la dette publique dans un certain nombre
de pays africains suscitent des craintes sur le manque de
transparence et de redevabilité.

Pour remédier a ces problemes, de simples corrections
techniques du fonctionnement des Trésors africains ne
suffiront pas. Et cela parce que fondamentalement, les
systémes de gestion des finances publiques reflétent le
pacte budgétaire passé implicitement avec la société. En
conséquence, les réformes devront tenir compte de 'ap-
parition du pacte budgétaire électoral dans les Etats afri-
cains. Ce pacte budgétaire se caractérise entre autres par
'idée que pour remporter les élections ou rester au pou-
voir en toute légitimité, les gouvernants doivent investir
dans des biens et services publics visibles et facilement
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Pour améliorer la confiance du public, la fiscalité doit étre
associée a la fourniture de biens et de services.

attribuables. En Afrique, dans les démocraties comme
dans les non-démocraties (autocraties électorales), la
concurrence électorale (si imparfaite soit-elle) a créé une
demande accrue de routes, de réseaux électriques, d’écoles
publiques, de soins de santé accessibles, de subventions
agricoles et de services de vulgarisation, de protection so-
ciale et d’autres biens et services publics. Les expériences
de nombre de pays africains au cours des deux derniéres
décennies ont renforcé ce pacte budgétaire implicite.
Les succes de la région, par exemple, en matiére d’édu-
cation primaire universelle dans le cadre des objectifs du
Millénaire pour le développement des Nations Unies ont
donné lieu a une considérable demande d’éducation se-
condaire et supérieure de la part du public.

Comment les pays africains vont-ils financer durablement
les exigences croissantes de leurs citoyens ? Il est impos-
sible d’ignorer la population, donc les systémes de ges-
tion des finances publiques en Afrique ne peuvent plus
étre axés uniquement sur la macroéconomie ou isoler la
fiscalité et les dépenses publiques de la vie politique cou-
rante. Au contraire, cest sur les négociations politiques,
dans la limite des garde-fous de 'ordre constitutionnel,
que doivent reposer les systémes de gestion des finances
publiques. Pour améliorer la confiance du public, la fis-
calité doit étre associée a la fourniture de biens et de ser-
vices publics. Dans le méme esprit, pour garantir que
les dépenses publiques refletent bien les priorités des
contribuables, les législateurs aux niveaux national et
territorial doivent jouer un réle de premier plan dans les
affectations et le contréle budgétaires. Enfin, I’élabora-
tion des mesures doit reposer sur un processus partici-
patif, qui tienne compte des réalités politiques propres
a chaque pays.

Exposer les systémes de gestion des finances publiques a
la pleine expression démocratique créera sans aucun doute
de grandes « inefficacités ». Toutefois, ces inefficacités de-
vront étre considérées comme des caractéristiques, et non
pas des anomalies, de la gestion démocratique des finances
publiques. Ce n'est que par la pratique que les parlements
et autres institutions d’Afrique établiront les habitudes et
les normes institutionnelles nécessaires a rendre pleine-
ment démocratiques l'administration fiscale, les dépenses
publiques et les contrdles. Le corollaire est que I'absence
de prise en compte de lavis du législatif dans les procé-
dures budgétaires freinera I’élaboration institutionnelle
des systemes de gestion des finances publiques dans la
région, avec un colit énorme a long terme, compte tenu
de la nouvelle demande de biens et services de la part de

la population. L'évolution démographique et politique
des pays africains semble indiquer que les gouvernements
non réactifs subiront de plus en plus de pressions popu-
listes, et s’ils ne parviennent pas a réagir, ils risqueront
la révolte populaire et le limogeage par coup d’Etat ou
soulévement de masse.

Les institutions multilatérales telles que le FMI ont un
réle crucial & jouer pour encourager a rendre plus démo-
cratiques les systemes de gestion des finances publiques en
Afrique. Pour commencer, ces institutions doivent bien
comprendre les pressions subies par les gouvernants afri-
cains. Leur travail consistant 2 remporter et conserver le
pouvoir au moyen d’élections populaires, les gouvernants
(2 la fois dans les démocraties et les autocraties électo-
rales) ont tout intérét & soutenir et a financer des projets
facilement visibles, tels que routes, écoles et hopitaux.
Autrement dit, les inaugurations sont le pain quotidien
de toute politique électorale. En conséquence, l'assistance
technique du FMI doit sefforcer d’étre compatible avec
les perspectives et les motivations des grandes personna-
lités politiques. Il ne sufhit pas de proposer des réformes
traditionnelles concues dans I'ignorance des contextes
locaux, de les regarder échouer puis de reprocher « un
manque de volonté politique » Prendre au sérieux les
motivations de leurs gouvernants doit étre au ceeur de la
collaboration technique avec les pays.

En outre, cette collaboration avec les pays ne doit pas
commencer et finir par la branche exécutive. Au-dela
de leur role d’interface avec les Trésors et les banques
centrales, les institutions multilatérales doivent sentre-
tenir réguliérement avec les parlements et autres acteurs
concernés des Etats africains. Nombre de pays d’Afrique
ont des lois exigeant I’avis du Parlement en matiére de
fiscalité, d’affectations budgétaires, d’acquisition de dette
et d’autres fonctions du systéme de gestion des finances
publiques. Le FMI et d’autres institutions multilatérales
doivent tirer parti de ces obligations statutaires pour bAtir
des relations fortes et constructives avec les parlemen-
taires. Au cours des visites dans les pays, il ne suffit pas
de rencontrer uniquement le président du Parlement. Les
relations doivent étre plus larges et plus profondes, no-
tamment avec les membres des commissions chargées de
la fiscalité, des affectations budgétaires et des principaux
secteurs de dépenses tels que l'agriculture, I’éducation,
la santé et les infrastructures. Des rencontres réguli¢res
avec les Iégislateurs aideront les responsables des institu-
tions multilatérales & mieux comprendre la dynamique
politique locale, et augmenteront ainsi les chances que
les programmes d’assistance technique et les réformes
proposées soient politiquement réalisables.
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Garder un ceil sur le gouvernement
Une grande majorité des personnes interrogées dans les pays d’Afrique
subsaharienne reconnaissent que les [égislateurs doivent exercer une forme
ou une autre de contrdle sur les dépenses publiques.

m Le président doit étre controlé par le Parlement

Daccord avec aucun des principes proposés/ m Le président est libre d'agir de lui-méme
ne sait pas/ refuse de répondre

Gambie
Cabo Verde
Maurice
Mali
Ghana
Tanzanie
Botswana
Sierra Leone
Bénin
Togo 74% 26 %
Burkina Faso
Eswatini
Sénégal
Kenya
(ote d'lvoire
Ethiopie
Zambie
Moy. sur 33 pays
Ouganda
Gabon 67 % 3%
Niger
Guinée
Libéria
Lesotho
Zimbabwe
Maroc
Nigéria
Malawi
Namibie
Cameroun
Afrique du Sud
Tunisie
Mozambique
Angola

0% 20% 40% 60 % 80%

Source : données d’'Afrobarométre, cycle 8, 2019-20, disponibles sur le site :
http://www.afrobarometer.org.

Note: Les répondants devaient répondre a la question suivante : parmi les
affirmations suivantes, laquelle est la plus proche de votre point de vue ?

Affirmation 1 : Le Parlement doit veiller a ce que le président lui explique réguliere-
ment comment son gouvernement dépense I'argent des contribuables. Affirmation 2 :
Le président doit étre en mesure de consacrer toute son attention au développement
du pays plutot que de perdre du temps a justifier ses actions. (Pourcentage de ceux
qui sont « d’accord » ou « trés fortement d'accord » avec chaque affirmation).

100 %

Les perceptions et les idées ont également leur impor-
tance. La plupart des citoyens des pays africains consi-
derent que les opérations des systemes de gestion des fi-
nances publiques sont opaques ou corrompues, voire les
deux. Lors du septieme cycle de 'enquéte Afrobarométre
(2016-18) aupres de 34 pays, par exemple, seuls 36,1 %
des répondants approuvaient les résultats de leurs gou-
vernements en matiere de corruption. Dans une en-
quéte similaire, une nette majorité des répondants re-
connaissaient que le président devrait étre controlé par le
Parlement (voir graphique). Pour résoudre ces problemes,
il ne suffira pas de prendre des mesures générales de lutte
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contre la corruption. Les réformes doivent au contraire
cibler les perceptions du public et sa compréhension des
principaux facteurs de corruption, notamment la faible
capacité d’absorption budgétaire, le clientélisme poli-
tique et les caractéristiques fondamentales du dialogue
électoral entre la classe politique et les électeurs. Au lieu
de traiter la corruption comme un probléeme moral ou
juridique, les réformateurs doivent reconnaitre la relation
entre certains types de corruption et la politique distri-
butive. Autrement dit, comprendre les relations entre la
corruption du secteur public et les groupes de pression
du secteur privé, le financement des campagnes, les ser-
vices aux électeurs et les versements politiques entre les
élites, qui sont essentiels 2 la stabilité de 'Etat. Ainsi, les
réformateurs seraient en mesure de faire la distinction
entre la corruption liée aux « colits de transaction », qui
peut étre légitimée par la législation et la réglementation
(comme cest le cas dans nombre de démocraties conso-
lidées) et le vol courant des deniers publics.

Un dialogue fondé sur les idées est absolument indispen-
sable dans 'analyse et I élaboration des politiques publiques.
Dans nombre de pays africains, les dépenses publiques font
souvent face a des pressions populaires de la part de groupes
d’intérér ethniques et régionaux disparates, concentrés géo-
graphiquement, qui ont des idées différentes (et souvent
contradictoires) de ce que signifie investir dans le « déve-
loppement ». 11 convient donc d’investir dans des centres
de réflexion sur la politique locale, et en particulier sur
les moyens les plus productifs de dépenser des ressources
rares. Lavantage de générer des idées localement est que les
mesures concernées sont plus susceptibles d’étre adaptées
aux exigences locales et de les représenter. Les institutions
multilatérales peuvent ensuite nouer des relations avec ces
centres de réflexion intégrés aux pays afin d’optimiser leur
influence sur I’élaboration des politiques.

Compte tenu des trajectoires démographiques et poli-
tiques de PAfrique, les défis auxquels sont confrontés ses
systémes de gestion des finances publiques ne feront que
saggraver. La croissance démographique, l'urbanisation
rapide et la concurrence électorale croissante exerceront
une énorme pression sur les gouvernements pour qu’ils
augmentent les dépenses en biens et services publics.
Etant donné la nécessité de maintenir la stabilité macro-
économique, il sera tentant de dissocier les systémes de
gestion des finances publiques et les exigences politiques
dans la région. Toutefois, pour toutes les raisons énoncées
ci-dessus, cette démarche est vouée a I'échec. Ce nest
qu’en adoptant sans réserve les processus politiques et
institutionnels que les pays africains réussiront & mettre
en place de solides systtmes démocratiques de gestion
des finances publiques, réactifs aux besoins de leurs po-
pulations respectives. [

KEN OPALO est professeur assistant a la Walsh School of Foreign
Service de I'Université de Georgetown.
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| a fiscalité en faveur d'un nouveau

contrat social

La pandémie a révélé les colts de I'injustice fiscale :

il est maintenant temps d’y remédier

Alex Cobham

NOUS NE POUVONS PAS nous permettre de repenser la politique
budgétaire uniquement dans le contexte de la pandémie. Les
crises du climat et de la biodiversité sont aussi bien présentes
et toutes deux sont en définitive des crises de justice sociale.

Les réponses immédiates a la pandémie ont mis en évi-
dence I’énorme pouvoir qu'ont les Etats d’agir pour le bien
public. Mais nombre d’entre eux sont apparus indifférents
aux brutales inégalités observées a la fois dans et entre les
pays. Le changement radical nécessaire pour faire face a ces
crises exige rien de moins que le renouvellement du contrat
social. Il s’agit de placer les « quatre R de la fiscalité » au
coeur de notre analyse et de notre action pour corriger nos

regles fiscales qui ne fonctionnent plus et recréer 'obliga-
tion pour les gouvernements de répondre de leurs actes.

La fiscalité source d’habilitation
Une fiscalité efficace est bien évidemment source de re-
cettes et de redistribution : elle garantit que les Ertats sont

en mesure de fournir des infrastructures et des services
publics de qualité tout en réduisant les inégalités. Mais la
fiscalité permet également la refacturation des biens publics
et des « maux » publics (tels que la hausse des cotits pour la
santé publique de la consommation individuelle de tabac).
Toute réponse a la crise du climat qui implique de modi-
fier le prix du carbone ou d’autres émissions en dépendra.

Mais le plus important de tous est le quatrieme R de la fis-
calité : la représentation. Le paiement de 'imp6t est le ciment
du contrat social. Lorsque les gens paient leurs impdts, ils
sont habilités & exiger des comptes de leurs gouvernements
sur la facon dont leur argent est dépensé. Cest pourquoi
la part des recettes fiscales dans les dépenses publiques est
l'une des trés rares variables systématiquement associées a
l'amélioration de la qualité et de 'intégrité des administra-
tions publiques et a la réduction de la corruption.

Non seulement 'imp6t donne aux Etats les moyens de
garantir progressivement le respect des droits humains, mais
il les motive aussi de plus en plus a tenir leur promesse &
cet égard, en renforcant l'eflicacité de la représentation po-
litique. Et cest 'imp6t direct (disons 'impét sur le revenu
et les bénéfices plutdt que sur la consommation) qui est le
plus crucial dans cette relation.

Paradoxalement, toutefois, les personnes et les ménages a
plus faible revenu sont presque toujours les plus lourdement
imposés proportionnellement a leur revenu brut, mais ils
sont aussi les plus activement tenus a I'écart du processus.

Cela tient au fait que I'impot payé par les ménages a
plus faible revenu est pour l'essentiel sous forme de taxes
indirectes. La consommation accapare nécessairement une
plus grande part de leurs revenus et les taxes a la consom-
mation pesent plus lourdement sur eux (en réalité de ma-
niere régressive). Mais ces taxes sont loin d’encourager le
sentiment de citoyenneté fiscale avec autant de force que
I'impét direct sur le revenu ou le patrimoine individuel.
Dans la mesure ot la taxe sur la valeur ajoutée et autres
taxes du méme ordre se remarquent moins en général, ceux
qui sen acquittent se rendent moins bien compte et contri-
buent donc moins a renforcer la représentation politique
et & favoriser la reddition de comptes et le contrat social.

Etbien entendu, les ménages a plus faible revenu sont beau-
coup plus souvent constitués de personnes qui ont déja du
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La pandémie aura eu un coté positif : les citoyens ont clairement
vu le pouvoir quont les Etats d’agir pour protéger la santé publique,
mais aussi les profondes inégalités dans |'attribution de cette protection.

mal & étre représentées. Ces ménages sont plus susceptibles,
par exemple, d’avoir une femme comme chef de famille, de
compter des personnes vivant avec un handicap, des personnes
de groupes ethniques et linguistiques marginalisés et souf-
frant de discrimination raciale, et des personnes LGBTIQ.

Ces mémes groupes sont aussi bien plus souvent suscep-
tibles de se retrouver a écart des systemes gouvernemen-
taux officiels et sont donc souvent exclus des services publics
et des transferts budgétaires. Autrement dit, les personnes
de ces groupes ont toutes les chances de ne pas étre prises
en compte. Ces personnes passent systématiquement a
coté des avantages offerts par les dépenses publiques, alors
quelles y contribuent de maniére disproportionnée par
leurs impéts indirects.

Lorsque la fiscalité ne parvient pas 2 donner des résultats
concrets au regard du quatriéme R, celui de la représenta-
tion, elle aggrave ce probleme et creuse les inégalités poli-
tiques aussi bien qu’économiques, affaiblissant le contrat
social de ceux qui sont déja marginalisés.

Obstacles nationaux,

échecs internationaux

Au niveau national, les incitations politiques ne sont abso-
lument pas en phase avec la réalité. La popularité a court
terme prime pour garantir le succes électoral et pousse a
maintenir des imp6ts plus faibles et des taxes indirectes
moins visibles qui dérangent moins les électeurs. Mais pour
renforcer le contrat social 2 moyen et a long terme, il faut
des imp6ts directs plus manifestes qui incitent les citoyens
a exiger quion leur rende des comptes.

La pandémie aura eu un coté positif : les citoyens ont
clairement vu le pouvoir quont les Etats d’agir pour pro-
téger la santé publique, mais aussi les profondes inégalités
dans l'attribution de cette protection. La demande du public
pour des services publics et une protection sociale vérita-
blement universels confirme qu’il convient de prendre des
mesures fiscales 4 plus long terme. Et il n’y a aucun doute
sur ceux qui doivent assumer de nouvelles responsabilités
fiscales : d’extrémes inégalités de richesse se sont multipliées
pendant la pandémie.

Toutefois, méme avec une volonté politique nationale,
les imp6ts directs sont trop souvent contrecarrés par les la-
cunes de la réglementation fiscale internationale. Ces régles
et les propositions les plus récentes de ’'Organisation de
coopération et de développement économiques (OCDE)
ne soumettent toujours pas les entreprises multinationales
al'impée la ot elles exercent leur activité économique. Elles
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n’'interdisent toujours pas la détention anonyme d’actifs et
de flux de revenus, qui sont au cceur de toutes les affaires
de fraude fiscale individuelle et plus largement de presque
toutes les affaires de corruption et de flux financiers illicites.

Depuis la création du Tax Justice Network (Réseau pour
la justice fiscale) en 2003, nous nous efforcons de diffuser a
I’échelle mondiale I'« ABC de la transparence fiscale ». Le
A correspond a 'automaticité des échanges d’informations
financieres, pour assurer que les autorités fiscales nationales
soient au courant des comptes bancaires 4 ’étranger de
leurs citoyens. Le B représente la transparence relative a la
propriéeé effective (beneficial ownership en anglais) avec la
mise en place de registres publics pour les entreprises, les
fonds fiduciaires, les partenariats et autres structures ju-
ridiques, afin que ces entités ne puissent étre utilisées’ de
fagon dissimulée 4 des fins frauduleuses. Et le C correspond
a la déclaration pays par pays (country by country en an-
glais), mesure simple pour assurer la reddition de comptes
des multinationales en cas de divergence entre le lieu ot
elles exercent leurs activités et celui ol elles déclarent leurs
bénéfices et paient leurs impdts.

De sensibles progres ont été enregistrés. Au départ, toutes
ces idées ont été balayées comme totalement irréalistes et
utopiques, mais dix ans plus tard a peine, le Groupe des
huit a confirmé son soutien aux accords d’échanges auto-
matiques et aux déclarations pays par pays, puis le Groupe
des vingt a adopté les trois idées sur le principe. Toutefois,
les résultats restent mitigés aujourd’hui encore et les mé-
canismes de POCDE pour les échanges internationaux
d’informations financiéres et de rapports pays par pays
des entreprises privées excluent systématiquement les pays
a plus faible revenu des bienfaits d’'une telle coopération.

Inégalités mondiales
Ces échecs au niveau international se traduisent par une
profonde inégalité dans la répartition mondiale des droits
d’imposition. Plus précisément, les pays a plus faible revenu
se voient refuser le droit d’imposer avec efficience le produit
de l'activité économique et de la richesse accumulée sur leur
territoire, avec des conséquences directes pour les habitants.
Le rapport « Justice fiscale : état des lieux 2021 », publié
conjointement par ’Alliance mondiale pour la justice fis-
cale, Public Services International et le Tax Justice Network,
estime que le manque-a-gagner mondial cumulé di a la
fraude fiscale transfrontaliére commise par des personnes
ayant des actifs non déclarés a I'étranger et par les entre-
prises multinationales représente environ 483 milliards



de dollars par an, soit un montant suffisant pour vacciner
toute la population mondiale trois fois.

Les plus grandes pertes en termes absolus sont subies
par les pays membres de 'OCDE (organisation qui guide
la réglementation fiscale) dont beaucoup sont d’anciennes
puissances impériales. Mais de loin les plus lourdes pertes,
proportionnellement & leurs recettes fiscales ou a leurs bud-
gets de la santé par exemple, sont subies par les pays a plus
faible revenu, dont beaucoup sont d’anciennes colonies.
Ces pertes se traduisent directement par des lacunes dans
les services publics et en conséquence des lacunes dans le
développement humain, avec notamment de nombreux
milliers de déces évitables.

Simultanément, un certain nombre des pays les plus
riches, pays membres de TOCDE et leurs territoires dé-
pendants, sont responsables de la grande majorité des
pertes fiscales subies par d’autres. Pour garantir des résul-
tats concrets des quatre R, nous devons nous attaquer aux
inégalités sous-jacentes.

Imaginez un diagramme de Venn avec quatre cercles :
'un renferme les pays enrichis par leurs conquétes impé-
riales, un deuxiéme contient les pays qui ont la plus grande
responsabilité historique de la crise du climat, un troisieme
cercle représente les pays qui profitent le plus de la réparti-
tion inégale des droits d’imposition mondiaux, et un qua-
tri¢me renferme les pays qui ont stocké les vaccins contre
la COVID-19 et les droits de propriété intellectuelle né-
cessaires pour les produire.

Nul besoin d’imaginer que les quatre cercles se che-
vauchent parfaitement pour comprendre deux choses.
Premi¢rement, les pays a intérieur de la plupart de ces
cercles semblent faire les mémes choix & maintes et maintes
reprises : privilégier par-dessus tout la satisfaction de leurs
propres besoins percus comme immédiats. Et deuxiéme-
ment, nous avons peu de chance de beaucoup avancer si
nous ne changeons pas la dynamique fondamentale 4 lori-
gine de cette situation.

Repenser la politique budgétaire

La pandémie offre peut-étre dans son sillage, pour la pre-
miere fois depuis des décennies, une marge de manceuvre
politique permettant de changer significativement la poli-
tique fiscale pour combattre les inégalités.

Qu'il s’agisse des militants en faveur de la justice fiscale
ou du Global Future Council sur le nouveau programme
de politique budgétaire et monétaire du Forum écono-
mique mondial, les différents groupes saccordent dans un
consensus formidable, sans doute inédit, sur les mesures
a prendre, telles quun imp6t sur la fortune comme 'a dé-
cidé I'Argentine, et des impdts sur les bénéfices excessifs de
sociétés comme Amazon qui ont pergu d’énormes revenus
constatés d’avance, en tirant parti des mesures de confine-
ment liées a la pandémie.

POINT DE VUE

Au niveau mondial, le rapport final du Groupe de haut
niveau des Nations Unies sur la responsabilité, la transpa-
rence et 'intégrité financiéres (FACTT) a recommandé une
série de mesures, notamment une convention fiscale des
Nations Unies pour garantir une transparence systéma-
tique et pour créer un organe intergouvernemental inclusif a
Iéchelle mondiale chargé d’établir la réglementation fiscale,
mesure préconisée depuis longtemps par le Groupe des 77.
Le Groupe FACTT a également adopté notre proposition de
créer un Centre de surveillance des droits d’imposition qui
apporterait des analyses et des données systématiques sur les
fraudes fiscales dans tous les pays, qu’ils en soient a l'origine
ou victimes. Sagissant des pays principalement responsables
des dommages a I’échelle mondiale, le simple fait d’exposer
au grand jour les préjudices qu’ils causent représenterait
une étape importante vers la responsabilisation ... et vers le
rétablissement de leur propre contrat social avec le monde.

Les décideurs doivent conjuguer de nouvelles politiques
fiscales progressives & des mesures de transparence nationales
et internationales pour renforcer les quatre R de la fiscalité
et, surtout, pour permettre un renouvellement constructif
du contrat social dans tous les pays, quel que soit leur ni-
veau de revenu par habitant. Sans de telles mesures, nous
risquons de ne pas trouver les réponses nécessaires face a la
pandémie ou a la crise climatique, ni les moyens de réduire
les inégalités injustifiées qui accablent notre monde. [

ALEX COBHAM est directeur exécutif du Tax Justice Network.
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A TRAQUEUSE
D'INJUSTICES

Prakash Loungani brosse le portrait de Marianne Bertrand, de
I'Université de Chicago, qui plaide pour une croissance inclusive

n décembre dernier, des articles ont paru
dans la presse au sujet d’une femme noire,
Tenisha TateAustin : la valeur estimée de sa maison
a été revue a la hausse d’'un demi-million de dollars
dés lors quun ami blanc a feint d’en étre le propriéaire.
Lorsque jen ai parlé & un ami économiste, il a haussé les
épaules et dit simplement « Bertrand et Mullainathan ».

1l navait pas besoin d’en dire plus : il évoquait I'un des
rapports les plus célebres publiés dans les sciences écono-
miques ces 20 dernieres années, a savoir une étude de 2004
de Marianne Bertrand et Sendhil Mullainathan, qui tous
deux enseignent a la Booth School of Business de I'Uni-
versité de Chicago. Ils ont envoyé pres de 5 000 CV fictifs
en réponse a des annonces d’offres d’emploi 2 Boston et
Chicago, et constaté que les candidats portant un prénom
A consonance noire, comme Lakisha, avaient 50 % moins
de chances d’étre rappelés que ceux portant un prénom
a consonance blanche, comme Emily, alors méme que
les CV avaient été truqués pour que les niveaux de com-
pétences soient identiques. Il était difficile d’imputer le
résultat & un autre facteur qu'un préjugé sans équivoque
ou un a priori inconscient.

Il S'agit de I'un des rapports qui ont consolidé la répu-
tation de M™ Bertrand. Elle étudie pourquoi tant d’indi-
vidus, par exemple les femmes et les personnes issues des
minorités, n'occupent pas un poste a la hauteur de leur
mérite, alors que certains, comme de hauts dirigeants,
percoivent une rémunération beaucoup plus élevée que
ce qu’ils méritent. « Marianne trouve des solutions intel-
ligentes pour déceler les iniquités », précise son directeur
de thése de doctorat et mentor Lawrence Katz, profes-
seur renommé d’économie du travail 2 Harvard, « mais
elle travaille aussi trés dur et tres bien avec les autres.
Cette somme de talents en fait une personne hors du
commun », a-t-il indiqué & F&D, lui qui a fait partie des
jurys de soutenance de plus de 200 étudiants 2 Harvard
au fil des années.

La profession a décerné & M™ Bertrand de multiples
récompenses et distinctions, dont un prix en 2004 pour
« la contribution exceptionnelle de jeunes femmes » en
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économie et un autre en 2012 pour sa « contribution
exceptionnelle au domaine de I'économie du travail ».
En 2020, elle a été sélectionnée pour donner la pres-
tigieuse Conférence Ely lors des réunions annuelles de
I’American Economic Association (AEA). La personne
qui I'a choisie est Janet Yellen, actuelle secrétaire au Trésor
américain. Elle a indiqué que M™ Bertrand était selon
elle I’économiste qu'elle souhaiterait le plus entendre et
I’économiste que les autres aimeraient le plus entendre.

De Bruxelles a la Booth

School of Business

Pourtant, ce n’était pas la carri¢re a laquelle songeait
Mme Bertrand. Elle a grandi en Belgique, ol elle aidait
ses parents a vendre du poisson et de la volaille dans leur
petit magasin, expérience qui lui a appris « ce quest vrai-
ment le travail acharné », a-t-elle déclaré dans un entre-
tien & Bloomberg. Elle sest inscrite a 'Université libre
de Bruxelles avec I'intention de devenir journaliste et a
pris des cours d’économie en pensant qu’ils lui seraient
utiles dans sa carriére.

Mais elle a vite changé de de spécialisation sur les conseils
d’un professeur d’économie, qui l'a aussi encouragée a pré-
parer une these et I'a recommandée 2 Harvard, ot elle a
obtenu son doctorat en 1998. M™ Bertrand a débuté sa car-
riere universitaire a Princeton, mais a été recrutée en 2000
par la Booth School of Business de Chicago, ot elle est
restée, ce qui est inhabituel dans une profession connue
pour ses éminents universitaires itinérants.

M Bertrand se souvient que les premiéres réactions sus-
citées par ses travaux a Chicago, en particulier sur l'omni-
présence de la discrimination raciale, ont été quelque peu
mitigées. « A Chicago, vous devez montrer que vous étes
A la hauteur », a-t-elle confié 2 F&D, en faisant allusion 2
sa réputation d’intransigeance dans les débats. Elle a per-
sévéré et a réussi. A la Booth School of Business, elle oc-
cupe un poste ol elle peut se concentrer 4 la fois sur I’éco-
nomie du travail et le financement des entreprises, ses deux
principaux domaines de recherche. Elle apprécie aussi I'in-
terdisciplinarité et lesprit d’ouverture de I’école. « Ici, je
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peux travailler avec des psychologues. En plus, Gene Fama
et Dick Thaler[tous deux lauréats du prix Nobel] enseignent
dans le méme batiment », précise-t-elle. Le premier est réputé
pour ses travaux sur |'efficience des marchés financiers et le
second, pour ses travaux sur leurs anomalies.

Encombrante maternité

Si ses travaux sur les injustices raciales ont fait sa réputa-
tion au départ, M™ Bertrand est devenue trés connue pour
ses travaux sur les injustices de genre. Elle affirme que les
deux formes de discrimination sont différentes. 1l est dif-
ficile de contester le « poids des préjugés » pour expliquer
les discriminations raciales. En revanche, elle écrit que le
« sexisme sur le lieu de travail n’est pas la principale raison »
pour laquelle les femmes n'ont pas une carriére équivalente
a celle de leurs conjoints en termes de salaire et de capacité
a atteindre les échelons supérieurs de leur profession. Elle
ne nie pas la réalité du sexisme, y compris dans son propre
métier, comme elle I'a mis en évidence dans une enquéte
réalisée pour 'AEA en 2019.

M Bertrand affirme cependant qu’il y a une explica-
tion plus convaincante, mais banale aux disparités femme—
homme : la maternité et I’éducation des enfants. Ses travaux
approfondis ont montré que la carriére des femmes ayant
fait des études universitaires suit pour l'essentiel celle de
leurs conjoints jusqu’a la naissance du premier enfant. « Les
meres sont fortement pénalisées juste aprés cette premicre
naissance, et leur revenu ne sen remet jamais. » Cela semble
se produire méme chez les femmes diplémées de 'enseigne-
ment supérieur : en collaboration avec Lawrence Katz et
Claudia Goldin (voir son profil dans F&D), M™ Bertrand a
montré que les femmes diplomées des meilleurs programmes
de MBA (Master of Business Administration) ont aussi ten-
dance  réduire leur volume horaire de travail et & interrompre
leur carriére lorsquelles deviennent meres. Elle précise que les
femmes peinent davantage 2 composer avec les emplois du
temps rigides et les journées de travail plus longues imposés
par les postes mieux rémunérés, comme ceux du secteur fi-
nancier, « parce quelles restent largement responsables de
toutes les tAches domestiques, y compris élever les enfants ».

Cette conclusion trouve un écho aupres de Ratna Sahay,
conseillére principale sur les questions de genre de la direc-
trice générale du FMI, dont les travaux de recherche ont
montré que les femmes sont sous-représentées a I’échelle
mondiale « A tous les niveaux du systéme financier inter-
national, des déposants et emprunteurs jusquaux membres
du conseil d’administration des banques et aux autorités de
contréle ». En collaboration, entre autres, avec Martin Cihdk
du FMI, R. Sahay a constaté que moins de 5 % des di-
recteurs généraux des établissements financiers étaient des
femmes et que les femmes comptaient pour moins de 25 %
des représentants des conseils d’administration des banques.
« Cest le cas alors méme que les banques qui comptaient
une plus grande part de femmes au sein de leur conseil
d’administration étaient mieux gérées », observe-t-elle.
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Selon M™ Bertrand, cette « mauvaise affectation du ca-
pital humain » constitue une grosse perte pour la société.
« A la naissance, les femmes ne possédent pas un avantage
comparatif pour changer des couches. Par conséquent, le
fait que seules 5 % des entreprises du palmarés Fortune 500
soient dirigées par des femmes représente forcément un
manque a gagner. »

Le rythme des progres

Mme Bertrand admet d’emblée que des progres ont été ac-
complis sur le front de la réduction des disparités entre
les femmes et les hommes. Dans sa Conférence Ely, elle a
insisté sur la « bonne nouvelle », 4 savoir que, a travers le
monde, et en particulier dans les pays développés, les iné-
galités entre les sexes sont en recul en matiere d’éducation
et de taux d’activité.

Elle précise que les progres seraient plus rapides en I’ab-
sence de « normes qui évoluent lentement ». Une norme
sur laquelle elle sest penchée veut que les hommes gagnent
davantage que leurs conjointes. En étudiant les ménages
américains dans lesquels la femme est mieux rémunérée,
M Bertrand et ses coauteurs ont fait cette observation re-
marquable : la proportion des ménages présentant ce cas
de figure chute brusquement juste au-dela du niveau ou
la femme apporte plus de la moitié du revenu familial. I
semblerait donc que les couples sont effectivement trés in-
fluencés par la norme selon laquelle ’homme devrait gagner
plus. En creusant la question, ils ont découvert que, dans
les ménages ot la femme est mieux payée, cette derniére
adopte un « comportement compensatoire » pour effectuer
une plus grande partie des tAches ménageres. En dépit, ou
peut-étre a cause, de cette situation, les ménages dans les-
quels les femmes gagnent davantage sont plus sujets a des
disputes conjugales et au divorce.

En tant que mére de deux filles, M™ Bertrand espére
que la situation continuera de saméliorer pour les femmes.
Néanmoins, dans son discours de remise des diplémes &
I'Université de Chicago, elle a invité les jeunes femmes
présentes dans l'assistance a poursuivre la lutte pour faire
évoluer les normes : « si vous voulez réussir sur tous les
plans, assurez-vous que votre petit ami est prét a changer
les couches et a vous laisser briller au travail ».

Etoiles ou imposteurs ?

Les directeurs généraux sont les étoiles du monde de I'en-
treprise. Actuellement, aux Etats-Unis, le directeur gé-
néral moyen gagne 350 fois plus que le travailleur moyen,
soit une progression astronomique par rapport au ratio de
20 pour 1 relevé en 1965. Dans les années 90, a 'époque
olt M™ Bertrand étudiait en faculté d’enseignement supé-
rieur, la théorie dominante pour expliquer I'augmentation
de la rémunération des directeurs généraux était la suivante :
les actionnaires planifiaient la rémunération globale afin
d’inciter davantage le directeur général a travailler dur et
a optimiser la valeur de 'entreprise.



Le rapport rédigé par Marianne Bertrand et Sendhil
Mullainathan, qui était alors étudiant diplémé chercheur
a Harvard, a cependant montré que de nombreux direc-
teurs généraux éraient payés non pas pour leur travail
acharné, mais pour leur chance. Dans 'industrie pétro-
liere par exemple, ils ont constaté que la rémunération des
directeurs généraux augmentait lorsque les prix du pétrole
s'inscrivaient en hausse, alors méme que les cours mondiaux
du pétrole sont fixés sur un marché international sur lequel
les directeurs généraux n'ont aucune emprise. De méme,
les directeurs généraux d’entreprises dont les produits fai-
saient lobjet d’échanges internationaux ont vu leur rému-
nération augmenter lorsque les taux de change évoluaient
en leur faveur. Dans une phrase du rapport souvent citée,
ils concluent que « la rémunération des directeurs géné-
raux est aussi sensible & un dollar porte-bonheur qu’a un
dollar classique ».

Mm™ Bertrand se souvient de la présentation du rapport a
I'Institut d’été du National Bureau of Economic Research,
lieu prestigieux pour commencer de nouveaux travaux.
Dans les années 90, I'idée que la rémunération des direc-
teurs généraux pouvait étre excessive était nettement moins
acceptée dans les milieux du financement des entreprises
et « la premiére réaction suscitée par ce rapport n’était pas
excellente ». Cependant, depuis lors, de nombreux autres
chercheurs ont trouvé des éléments qui vont dans le sens
de ce que Marianne Bertrand et Sendhil Mullainathan
ont appelé la théorie du « détournement » de la rémunéra-
tion des directeurs généraux : lorsque la gouvernance des
entreprises est fragile, les directeurs généraux sont en me-
sure de fixer le montant de leur propre rémunération sans
guere de surveillance de la part des actionnaires. Des don-
nées viennent aussi étayer leur conclusion selon laquelle ce
détournement est moins répandu dans les sociétés mieux
dirigées, comme celles dans lesquelles un gros actionnaire
présent au conseil d’administration peut limiter la capacité
des directeurs généraux a semparer du processus de paie.

Les travaux de M™ Bertrand et de ses collégues ont fa-
vorisé un dialogue sur le rdle joué par les entreprises dans
la société, illustré par une lettre de Larry Fink, directeur
général de la société de gestion de portefeuilles BlackRock.
Ce dernier écrit que les entreprises ont besoin d’un « ob-
jectif [social] & atteindre », ce qui contraste nettement avec
la théorie attribuée 4 Iéconomiste de I'Ecole de Chicago
Milton Friedman, selon laquelle 'unique objectif d’une
entreprise est de maximiser la valeur pour l'actionnaire.
« Former les travailleurs et penser 4 la collectivité sont sou-
vent des points positifs pour la valeur de lentreprise 4 long
terme, et je ne pense pas que Friedman aurait été en dé-
saccord avec cela », affirme M™ Bertrand. Elle ajoute que
les entreprises se préoccupent beaucoup du court terme en
raison du mode de rémunération des directeurs généraux.

Elle reconnait qu’il peut souvent y avoir « un compromis
a trouver entre la rentabilité financiére et I'impact social »,
mais constate que, de plus en plus, « certaines personnes
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sont véritablement disposées a perdre de largent si elles
pensent que cela peut avoir un impact [sur le plan social] ».

De la science impériale

a la croissance inclusive

Les travaux de M™ Bertrand mettent en évidence I’évolution
des sciences économiques. En 1984, George Stigler, lauréat
du prix Nobel d’économie issu de I'Université de Chicago,
a qualifié 'économie de « science impériale », avec des « éco-
nomistes missionnaires » qui colonisent les autres sciences
sociales « saffrontant souvent a des indigeénes craintifs et hos-
tiles ». Selon M™ Bertrand, quatre décennies plus tard, la
donne a changé : « pour dire les choses avec humilité, les éco-
nomistes ont pris conscience de leurs erreurs et, au lieu de les
rejeter, ils sont & présent ouverts aux autres sciences sociales ».

Un autre changement radical tient a l'attention accordée
aux problémes d’équité dans les sciences économiques.
Robert Lucas, autre lauréat du prix Nobel issu de I'Uni-
versité de Chicago, est connu pour avoir alerté ses collegues
sur le fait que « parmi les tendances qui portent atteinte a
la rigueur des sciences économiques, la plus attrayante, et
selon [lui la plus pernicieuse, consiste a se polariser sur les
questions de répartition ». M™ Bertrand affirme que I’at-
tention portée aux inégalités n’impose pas de « moins s’in-
téresser a l'eflicience [puisque] les inégalités nuisent aussi &
lefficience ». Elle évoque les travaux de son collégue de la
Booth School of Business ChangTai Hsieh, qui a découvert
que la réduction des obstacles a 'entrée pour les femmes et
les Afro-Américains était & lorigine d’un quart de la crois-
sance enregistrée par les Etats-Unis.

M Bertrand fait aussi valoir qu’il faudrait examiner les
effets des politiques économiques d’un point de vue plus
global. Par exemple, une politique commerciale donnée
pourrait réussir le test colits—avantages général mais, si cela
implique de fermer 80 % des usines de fabrication dans
certaines communautés, alors I'injustice provoquée par des
pertes aussi concentrées doit étre prise en compte : « vous
devez trouver une solution pour concilier ces différents fac-
teurs », observe-t-elle. Malgré les difficultés, M™ Bertrand
se veut optimiste. Elle a confié & F&D qu’elle se réjouis-
sait de voir que des institutions financiéres internationales
comme le FMI souscrivaient 4 la transition vers un équilibre
entre efficience et équité : « Cest une évidence, vraiment ».

Cet état d’esprit est partagé par Valerie Cerra, qui dirigeait
une division du FMI sur la croissance inclusive et les politiques
structurelles, laquelle a composé un ouvrage trés complet sur
la maniere dont les pays, parallélement au large éventail de
politiques sur lesquelles le FMI prodigue des conseils, peuvent
mieux concilier efficience et équité. Marianne Bertrand ajoute::
« lorsque des pays senrichissent, ils ont plus de temps et de
ressources a consacrer aux facteurs d’équité. Nous avons les
moyens de vivre dans un monde inclusif. » [

PRAKASH LOUNGANI est sous-directeur du bureau indépendant
d’évaluation du FMI.
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Cap sur l'avenir

Trois pays, le Belize, la Colombie et le Ghana, démontrent le potentiel
de la technologie et de I'innovation pour renforcer les finances publiques

Analisa R. Bala, Adam Behsudi et Nicholas Owen

artout dans le monde, des pays trouvent des so-

lutions innovantes pour renforcer les finances

publiques, améliorer la responsabilité et la trans-

parence du secteur public, ou méme générer des
fonds pour la conservation. Trois études de cas mettent en
lumiere ces nouvelles approches, qui peuvent étre riches
d’enseignements pour d’autres pays.

Au Belize, un échange dette—nature a permis de ré-
duire de 10 % du PIB l'encours de la dette extérieure de
ce pays des Caraibes, ce qui est un chiffre considérable, et
de générer des fonds pour la protection du plus long récif
corallien de ’hémisphére occidental. Des échanges simi-
laires peuvent étre envisagés pour financer des actions de
conservation ou de lutte contre le changement climatique
dans d’autres pays dont la dette est onéreuse.

Par ailleurs, en Colombie, des organisations ceuvrant pour
la transparence ont recours a des technologies 4 code source
ouvert pour rendre publics les conflits d’intéréts non déclarés
des fonctionnaires. Ces données peuvent étre utilisées par le
Bureau du contréleur général, organisme de surveillance co-
lombien, pour enquéter sur la corruption, ainsi que par des en-
treprises qui souhaitent éviter les risques pour leur réputation.
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Enfin, en Afrique de 'Ouest, le Ghana se tourne vers la
technologie pour améliorer I’'acces aux services publics et
élargir sa base de revenus. Les autorités consolident une base
de données des contribuables, créent un fichier d’adresses
numérique et tirent profit d'un systéme de paiement par
téléphone mobile en plein essor pour intégrer davantage de
personnes dans le systéme fiscal. A ce jour, 15,5 millions de
personnes se sont inscrites pour obtenir une carte d’identité
numérique officielle, et la majeure partie de la population
adulte pourrait étre inscrite d’ici la fin de 'année.

Belize : convertir la dette

pour protéger la nature

La barriere de corail du Belize est une merveille de biodi-
versité. S’étendant sur plus de 270 kilomeétres dans les eaux
chaudes des Caraibes, autour d’atolls, de cayes et de lagons
cotiers, le plus long récif de ’hémisphére occidental abrite
quelque 1 400 espéces, dont des tortues imbriquées et des
lamantins, qui sont en voie de disparition, et plusieurs re-
quins menacés. Cependant, le changement climatique et le
réchauffement des océans, la péche excessive et la destruction

PHOTO : ISTOCK/MICHAEL CONLIN




des mangroves, ainsi que le développement incontrélé du
littoral, sont autant de risques pour cet écosysteme fragile.

Lannée derniere, les perspectives de survie de ce récif ont
bénéficié d’un coup de pouce vital. Le 5 novembre, le Belize
a signé un accord d’échange dette—nature avec l'organisa-
tion environnementale The Nature Conservancy (TNC).
Cette opération a permis de réduire la dette extérieure du
pays de 10 % du PIB, ce qui est remarquable. Peut-étre
plus important encore, elle a considérablement amélioré
les perspectives de protection du milieu marin. Le Premier
ministre du Belize, John Bricefio, a assuré que I'accord pro-
tégerait les eaux océaniques du pays et ouvrirait la voie &
une croissance forte et durable.

Dans le cadre de cet accord, une filiale de TNC a accordé
un prét au Belize pour racheter une « super-obligation » de
553 millions de dollars (la totalité de la dette commerciale
extérieure du gouvernement, équivalente 2 30 % du PIB)
a un prix réduit de 55 cents par dollar. Cette opération a
été financée par I'émission d obligations « bleues » pour un
montant de 364 millions de dollars, dans le cadre d’une
vente organisée et garantie par la banque Credit Suisse.
Llnternational Development Finance Corporation (DFC),
la banque de développement des Etats-Unis, a fourni une
assurance. Le prét a ainsi pu bénéficier d’'un faible taux d’in-
térét, d’'une période de grice de 10 ans sans remboursement
de capital et d’'une longue échéance de 19 ans.

En contrepartie, le Belize a accepté de consacrer environ
4 millions de dollars par an a la conservation du milieu
marin jusquen 2041. Le pays doublera la superficie de ses
parcs de protection marine (qui englobent récifs coral-
liens, mangroves et herbiers marins, soit autant de zones de
frayere), qui passera de 15,9 % a 30 % de ses océans d’ici
2026. Un fonds de dotation de 23,5 millions de dollars fi-
nancera les mesures de conservation apres 2040.

Selon Jaime Guajardo, chef de mission du FMI pour le
Belize, cet accord est extrémement bénéfique pour le pays
et contribue aux objectifs des autorités de rétablir la viabi-
lité de la dette, de promouvoir le développement durable
et de renforcer la résilience aux catastrophes naturelles et
au changement climatique.

Les échanges dette—nature ne datent pas d’hier. Ils
existent, sous une forme ou une autre, depuis la fin des
années 80. Cependant, les premiers accords prévoyaient
généralement une annulation bilatérale de la dette par les
gouvernements créanciers, a condition que les économies
réalisées soient consacrées a la conservation. Dans la pra-
tique, il sagissait de subventions. Deux éléments ressortent
de I'accord conclu par le Belize. Premi¢rement, le marché
obligataire a lui-méme fourni la « subvention » sous la
forme d’un prix réduit. Deuxi¢émement, l'opération por-
tait sur une dette due 4 des créanciers privés et a été, en fin
de compte, financée par une autre catégorie d’investisseurs
privés. Cette opération illustre les possibilités de transaction

D'autres echanges
de dette sont
DOSSIbles avec
des pays dont la
dette présente une
décote ou des taux
d'intérét éleves.

avec des pays qui connaissent des difficultés économiques
et dont la dette est onéreuse.

Kevin Bender, directeur chargé de la dette durable 8 TNC,
explique qu’il n’a pas fallu longtemps pour convaincre le
Belize. Le gouvernement a rapidement pris conscience des
économies réalisables et des sommes pouvant étre générées
pour la conservation. En revanche, les investisseurs privés ont
hésité & investir dans ces obligations bleues. Un tel échange
de dettes est en effet compliqué, et n'avait jamais été réalisé
auparavant. Les investisseurs hésitaient également a préter &
un pays ayant des antécédents de défaut de paiement, mais la
participation de la DFC, du Credit Suisse et dautres grandes
institutions a donné une impulsion au projet.

Lentrée en jeu de la banque de développement des
Etats-Unis a été décisive. Grice 4 Iassurance de la DFC, les
obligations bleues ont recu une note de crédit élevée (Aa2
selon Moody’s). Ainsi, méme des investisseurs peu enclins a
prendre des risques, comme les fonds de pension, pouvaient
éure stirs d’étre remboursés. « Sans cette assurance, personne
ne voulait consentir de prét au Belize », affirme M. Bender.

Lintérét des investisseurs pour les considérations envi-
ronnementales, sociales et de gouvernance a été un facteur
déterminant dans la promotion de ce produit complexe.
Dans le cas du Belize, les trois décennies d’expérience de
TNC dans la gestion de programmes de conservation dans
le pays ont convaincu les investisseurs que la protection
marine promise serait effectivement assurée. En d’autres
termes, ils ne risquaient pas d’étre accusés de « bluewashing ».

De tels échanges sont possibles avec les pays dont la dette
présente une décote ou des taux d’intérét élevés. TNC, qui,
en 2016, a également aidé les Seychelles, situées au large de
IAfrique orientale, a restructurer leur dette envers les créan-
ciers officiels dans le cadre du Club de Paris et & investir les
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économies réalisées dans la conservation des océans, envi-
sage actuellement des accords similaires avec sept autres pays.

Tous les échanges dette—nature nauront pas le méme
impact que celui du Belize, du moins en ce qui concerne
la dette. Ce petit pays des Caraibes avait une dette consi-
dérable envers ses créanciers par rapport a son PIB. Ainsi,
I'impact de Paccord sur son ratio dette/PIB était substan-
tiel. De plus, la dette du Belize se négociait avec une décote
particuliérement importante.

Il nen reste pas moins que de futurs échanges de dettes
pourraient permettre de financer des projets de conserva-
tion ou de lutte contre le changement climatique, et de
réaliser des économies. « Certains pays ont une dette dé-
mesurément onéreuse », souligne M. Bender. « Pourquoi
donc ne nous laisseraient-ils pas leur donner I'argent pour
la rembourser ? » Il reste & espérer que beaucoup d’autres
pays dotés de merveilles de la nature comme la barri¢re de
corail du Belize accepteront son offre.

Colombie : relier les points

Les Pandora Papers ont dévoilé les activités cachées des en-
tités offshore auxquelles les élites fortunées ont recours pour
éviter les imp6ts et dissimuler leur identité et leurs actifs.
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La fuite a révélé comment ces individus privilégiés, par le
truchement de fonds de fiducie, de comptes offshore ou de
multiples couches de sociétés-écrans anonymes, cachent
leur richesse dans des territoires a faible taux d’imposition
et sous couvert de secret financier. Si ces entités peuvent
étre légales, le secret qulelles procurent peut dissimuler des
flux financiers illicites et favoriser la corruption.

La diffusion d’informations sur qui posséde quoi peut
apporter un changement. Ainsi, & partir des microdon-
nées fiscales de la Colombie, Juliana Londofio-Vélez et
Javier Avila-Mahecha, de 'Université de Californie & Los
Angeles, ont constaté que la divulgation de la richesse ca-
chée des élites colombiennes a été multipliée par six aprés
la fuite des Panama Papers en 2016. Les imp6ts payés par
les personnes citées dans la fuite ont plus que doublé.

Pourtant, ce genre d’informations ne devrait pas reposer
sur une fuite : elles devraient étre accessibles a tous. Plus
de 160 pays ont mis en place des mécanismes de divulga-
tion financiére obligeant les fonctionnaires a déclarer leurs
biens, leurs revenus et leurs intéréts. Dans 80 de ces pays,
ces informations doivent étre rendues publiques. Prés de
90 pays ont quant & eux récemment adopté une législation
prévoyant des registres de « propriéeé effective », cCest-a-
dire des informations sur les personnes qui possédent ou
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controlent réellement une entreprise. « Mais cela s'arréte a
peu pres 1a », commente Andres Knobel, chercheur prin-
cipal sur la propriété effective au Tax Justice Network.
« On observe cette tendance & la mise en place de registres
de propriété effective, mais le grand public n’y a souvent
pas acces, sauf principalement dans les pays européens. Le
meilleur moyen d’améliorer le processus de vérification est
de les rendre publics. »

Global Witness, une organisation a but non lucratif, a passé
au peigne fin les données de plus de 4 millions d’entreprises
lorsque le gouvernement britannique a publié son registre
de propriété effective, exposant les failles potentielles et les
signes de blanchiment d’argent et de criminalité financiére.

Global Witness n'est pas la seule organisation a but non
lucratif 4 se servir des mégadonnées. Grace a un finance-
ment de départ octroyé dans le cadre du projet « Défi an-
ticorruption » du FMI, Directorio Legislativo et U'initiative
pour la transparence dans les industries extractives (IT1E)
ont récemment créé Joining the Dots, un outil qui recense et
rend publics les conflits d’intéréts potentiels non déclarés
par les fonctionnaires. Sappuyant sur des technologies a
code source ouvert, l'outil examine les déclarations finan-
cieres de fonctionnaires et les données relatives a la pro-
priété effective pour déclencher des signaux d’alerte, poin-
tant d’éventuels conflits d’intéréts ou cas de corruption.

Le projet a été mis a l'essai en Colombie apres I'adop-
tion, en décembre 2019, d’une loi rendant obligatoire la
publication des formulaires de divulgation financiére des
fonctionnaires. « Nous voulions mettre la loi a I’épreuve.
Nous étions les premiers 4 avoir acces a ces informa-
tions », explique Noel Alonso Murray, directeur exécutif
de Directorio Legislativo. La Colombie est également le seul
pays d’Amérique latine & répondre a toutes les exigences
relatives a la norme ITIE en rendant largement accessibles
les données sur les entreprises extractives, y compris leurs
licences et contrats. Enfin, elle est 'un des dix pays de la ré-
gion 2 exiger légalement la déclaration de propriété effective.

La loi a été récemment modifiée pour créer un registre
de propriété effective, mais seules les administrations pu-
bliques peuvent y accéder. « Cest un pas en avant, mais
en réalité, ce n'est pas une avancée déterminante », fait re-
marquer Alonso Murray. « Sil'on veut lutter contre la cor-
ruption, il faut que ce registre soit public. »

M. Knobel est du méme avis : « En Amérique latine,
dix pays au moins disposent d’un registre de propriéeé ef-
fective, faisant mieux que la plupart des autres régions.
Mais un seul pays, I'Equateur, propose un accés public.
Le principal probleme est le manque de transparence, qui
nuit au processus de vérification. »

Sans accés aux informations sur la propriété effective,
I'ITIE et Directorio Legislativo se sont appuyés sur des don-
nées indirectes : Colombia Compra Eficiente, une banque
de données ouverte sur les marchés publics, et le portail de

« SI ['on veut lutter
contre la corruption,
| faut que ce
registre soit public. »

I'ITIE, qui publie des données sur le secteur extractif, telles
que les paiements et les licences des entreprises.

Apres avoir examiné les données, I’équipe a recensé au
total 20 969 signaux d’alerte impliquant 19 814 personnes
politiquement exposées. Plus de 20 % d’entre elles étaient des
fonctionnaires de haut et moyen rangs. Cela signifie que sur
dix responsables politiques colombiens de premier plan, deux
ont fait preuve d’incohérence dans leurs déclarations. « Ces
signaux d’alerte ne se traduisent pas tous par une forme de
conflit d’intéréts ou d’enrichissement personnel », poursuit
Alonso Murray. « Mais cela pourrait étre le cas. Ces signaux
donnent des repéres beaucoup plus concrets pour travailler,
surtout pour les agences qui manquent de ressources. »

Le Bureau du contrdleur général de la Colombie, 'organe
de surveillance fiscale du pays, est la structure qui devrait
le plus utiliser ces informations, désormais accessibles au
public. Cependant, les administrations ne font habituelle-
ment usage de ce type de données que dans le cadre d’une
enquéte. Selon M. Knobel, « le véritable intérét est de pou-
voir effectuer ces vérifications 4 I'avance, pour une meilleure
prévention ». Les journalistes et les organisations de lutte
pour la transparence assument généralement ce réle, mais
les entreprises y trouvent aussi leur compte. « Les investis-
seurs et les entreprises veulent savoir  qui ils ont affaire.
Les banques veulent connaitre leurs clients. Cela permet
aux entreprises de prospérer, de faire des affaires en toute
légitimité », affirme M. Knobel.

Léquipe essaie de lancer un projet similaire au Nigéria,
mais Poutil devra étre adapté. Il est heureusement souple et
peut fonctionner si les formulaires de divulgation financiére
sont publics et si 'on peut les recouper avec au moins une
série de données sur les marchés publics ou la propriété ef-
fective. Méme dans les pays ot les informations sont limi-
tées, il est possible d’utiliser des données de substitution,
comme cela a été fait pour la Colombie, bien que la qualité
de ces derniéres soit variable. « Le nettoyage des données
représente un travail considérable », ajoute Alonso Murray.

Trier des données peu maniables et mal formatées est
une tiche longue et difficile, mais pas impossible. Selon
Alonso Murray, « le véritable défi consiste a convaincre les
administrations d’ouvrir leurs registres ».

Mars 2022 | FINANCES & DEVELOPPEMENT 41



Un client présente une

d'identification nation
effectuer une transactiol
mobile a Accra (Ghana).

5

Ghana : promouvoir la transformation
numérique

Comment soumettre & 'imp6t une personne dont vous
navez aucune trace ! Ou un bien dont vous ignorez l'exis-
tence ? Au Ghana, le gouvernement a recours a la numé-
risation pour surmonter ces difficultés et renforcer ses re-
cettes et son économie.

Ce pays d’Afrique de I’Ouest sefforce de consolider
une base de données de contribuables, de créer un fichier
d’adresses numérique et d’exploiter un systéme de paiement
par téléphone mobile en plein essor. Lobjectif : augmenter
les recettes fiscales, améliorer la transparence et garantir le
respect des regles.

« Il est possible de naitre au Ghana, d’y mener une vie
bien remplie, d’y mourir et d’y étre enterré sans laisser la
moindre trace sur aucun document », déclarait récemment
le vice-président Mahamudu Bawumia dans un discours.

Lun des principaux piliers de I'initiative ghanéenne est
simple : dresser un registre fiable de sa population, évaluée
431 millions d’habitants. Grace a l'initiative Ghana Card,
le gouvernement a immatriculé 15,5 millions de personnes
jusqu’a présent, lobjectif étant de couvrir la majeure partie
de sa population adulte d’ici la fin de Pannée.
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A chaque carte correspond un numéro d’identification
national unique, activé de maniére biométrique par les em-
preintes digitales, qui servira de point d’entrée pour tout, y
compris la déclaration de revenus, I'ouverture d’un compte
bancaire, l'enregistrement d’une carte SIM, l'obtention d’'un
permis de conduire ou le renouvellement d’un passeport.

Plus important encore, ce numéro d’identification sert
d’identifiant fiscal, ce qui permet au gouvernement d’élargir
le filet fiscal 2 davantage d’adultes économiquement actifs.
Cet aspect est essentiel dans un pays ot le ratio recettes/PIB
est inférieur a celui des autres pays de la région.

Plus le nombre de numéros émis augmente, plus I'élargisse-
ment du filet fiscal sera important. Uancien systéme de numé-
rotation fiscale ne recensait que 3 millions de contribuables,
indique Maxwell Opoku-Afari, premier vice-gouverneur de
la Banque du Ghana, la banque centrale du pays.

Des efforts similaires ont été déployés pour répertorier
les propriétés dans une nouvelle base de données nationale
qui en regroupe les adresses sous forme numérique. Grace
aux données GPS, 'Autorité ghanéenne de l'utilisation des
terres et de la planification spatiale a identifié 7,5 millions
de propriétwés qui peuvent désormais étre ajoutées aux roles
d’imposition.
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LAutorité fiscale du Ghana (Ghana Revenue Authority)
renforce la collecte des impdts et des taxes en conditionnant
le renouvellement des permis de conduire et des licences
professionnelles a leur paiement. Un nouveau portail gou-
vernemental, Ghana.gov.gh, offre un guichet unique pour
un ensemble de services administratifs pouvant étre assurés
en ligne et permet d’éviter les pertes dues a la corruption.
Lunité chargée du contrdle des recettes et de 'application
de la réglementation intensifie également les audits des
grandes entreprises, en particulier dans I'industrie miniére
et extractive, trés importante dans le pays.

La collecte électronique des taxes et des imp0ts et d’autres
mesures fiscales prévues dans le budget 2022 devraient aider
le pays 2 augmenter de maniére significative son ratio im-
p6ts/PIB, qui est actuellement de 12 %, pour atteindre en-
viron 16 % 2 la fin de 2022, assure M. Opoku-Afari, qui
siege également au conseil d’administration de I'Autorité
fiscale du Ghana.

« Nous nous attaquons a tous les fronts, a savoir la nu-
mérisation, le respect des regles, Papplication des lois et
Iélimination des failles, afin d’étre en mesure d’augmenter
notre ratio imp6ts/PIB & moyen terme pour atteindre l'ob-
jectif de 20 % », ajoute-t-il.

Cette initiative globale de numérisation permet des avan-
cées certaines, bien que progressives, dans la collecte des
recettes. Cependant, le succes futur pourrait étre stimulé
par le solide systéme de paiement par téléphone mobile du
pays, qui est unique en son genre.

Le Ghana possede 'un des marchés d’argent mobile les
plus actifs et & lessor le plus rapide du continent. Il a éga-
lement été le premier pays a créer un systéme entié¢rement
interopérable entre les trois réseaux de téléphonie mobile
du pays et avec les comptes bancaires. Par exemple, une
personne utilisant un compte d’argent mobile sur le ré-
seau MTN peut effectuer un paiement i une personne
qui utilise Vodafone. Les fonds peuvent également étre
transférés d’un portefeuille mobile vers un compte ban-
caire traditionnel.

Contrairement a d’autres systémes d’argent mobile, la
Banque du Ghana supervise toutes les transactions par I'inter-
médiaire de sa filiale, le Systeme de réglement des paiements
interbancaires (Ghana Interbank Payment and Settlement
Systems Limited ou GhIPSS). On dénombre dans le pays en-
viron 19 millions de comptes d’argent mobile actifs.

Ce systeme constitue un autre pilier du programme de
numérisation voulu par le gouvernement. Il a également
instauré un formidable outil d’inclusion financiére dont le
pays cherche a tirer parti.

Dans le cadre du budget 2022, les législateurs ghanéens
envisagent d’instaurer une « e-taxe » sur les transactions
électroniques, qui concernerait les versements, les virements
et les paiements & des commercants effectués en argent mo-
bile. Cette taxe de 1,75 % s’appliquerait aux transactions

Le Ghana possede
'un des marchés
d'argent mobile
les plus actifs et

a I'essor le plus
rapide du continent.

au-dela des 100 premiers cédis ghanéens (16 dollars) par
jour et constituerait une nouvelle source de recettes.

Le gouvernement voit dans cette taxe électronique une
occasion de capturer dans le filet fiscal une part croissante
de lactivité économique, dont une grande partie reléve du
secteur informel. Cependant, certains estiment que taxer les
transactions d’argent mobile pourrait inciter les gens a revenir
al'utilisation d’argent liquide et inverser une tendance positive.

« La taxe électronique est un moyen de présenter ces ser-
vices comme un contrat social et un gage de participation
de tous au paiement de I'imp6t », déclare M. Opoku-Afari.
« Il Sagit plutdt de parvenir & un équilibre délicat entre I'in-
clusion financiére et la génération de recettes. »

La Banque du Ghana ceuvre également au lancement d’un
projet pilote d'une nouvelle monnaie numérique de banque
centrale, l'e-cedi, dans le courant de 'année, qui devrait
permettre d’élargir encore 'acces aux services financiers.

« Le prochain défi consiste a doter 'administration fiscale
de la capacité et de la technologie nécessaires pour exploiter
les mégadonnées. 1l reste encore du travail a faire dans ce
domaine », estime Albert Touna-Mama, représentant ré-
sident du FMI au Ghana.

Le secteur privé, qui a déja participé a plusieurs initia-
tives, cherche a exploiter les données du secteur public pour
apporter une valeur ajoutée aux utilisateurs.

« Le travail du gouvernement établit les bases et facilite la
tAche du secteur privé pour que ce dernier puisse ensuite y
ajouter des éléments », déclare Patrick Quantson, directeur
de la transformation de DreamOval Limited, une société
ghanéenne de fintech. « Je pense que, fondamentalement,
le travail que le gouvernement doit faire pour cet investis-
sement numérique est d’ouvrir 'acces a ses données dés le
premier jour. » [

ANALISA R. BALA, ADAM BEHSUDI et NICHOLAS OWEN font
partie de Iéquipe de rédaction de Finances & Développement.
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La technologie, moteur
du développement

Cina Lawson considere que la numerisation
est fondamentale pour la croissance et le
developpement de son pays, le Togo

LA NATION OUEST-AFRICAINE du Togo a attiré lattention
du monde entier par son systéme de paiement numérique
innovant, Novissi (ou « solidarité » en langue éwé), qui
a apporté une assistance financiére a sa population du-
rant la pandémie.

Cina Lawson, ministre de 'Economie numérique et de
la Transformation digitale du Togo, a été a I'avant-garde
de l'utilisation de la technologie au service de la politique
budgétaire pour contribuer a atteindre les objectifs de déve-
loppement du pays. Dans cet entretien avec Adam Behsudi,
de I’équipe de Finance & Développement, elle décrit la
fagon dont le Togo innove en matiere de numérisation.

F&D : Pouvez-vous expliquer le systéme de paiement
togolais Novissi et décrire ses effets deux ans aprés le
début de la pandémie ?

CINA LAWSON : Tandis que nombre de pays ont eu des
difficultés & recenser et 4 enregistrer des millions de per-
sonnes dans le besoin et a leur faire parvenir des verse-
ments en raison des mesures de distanciation physique,
le Togo est parvenu a distribuer 34 millions de dollars a
plus de 920 000 personnes vulnérables, soit environ un
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quart de la population adulte, en tirant parti des tech-
nologies mobiles, des sources de données non tradition-
nelles et de l'apprentissage automatique.

Le programme Novissi est né de 'impérieuse nécessité
de ne laisser personne de c6té au moment de la mise en
place de mesures restrictives pour combattre la propaga-
tion du virus. Au Togo, plus de 50 % de la population vit
encore dans extréme pauvreté et pres de 80 % travaille
dans le secteur informel dans des emplois au jour le jour
qui ne peuvent étre effectués & domicile. Il était impé-
ratif de venir en aide a ces personnes et a leurs familles
et de prévenir une hausse du taux national de pauvreté.

F&D : En quoi ce systéme Novissi est-il exceptionnel ?
CL: Tout d’abord, par la vitesse a laquelle il a été déployé.
Ce programme a été lancé le 8 avril 2020, huit jours seu-
lement aprés la déclaration d’'urgence sanitaire par le pré-
sident. La plateforme Novissi a été enti¢rement élaborée
en interne et le systéme a été opérationnel en I'espace de
10 jours a peine. Il s’agit d’'un programme de transfert
monétaire 100 % numérique, sans aucun contact en per-
sonne, de I'inscription a I'évaluation de l'admissibilité et
au décaissement. Le recours aux moyens numériques tout
au long de la procédure a permis un déploiement rapide
de laide sociale durant la crise.

Deuxi¢mement, les décaissements ont été pratiquement
instantanés. Les gens ont recu des transferts monétaires
sur leurs comptes d’argent mobile en moins de deux mi-
nutes apres avoir été déclarés admissibles. Moins d’une
semaine apres son lancement, le programme Novissi a
été en mesure de décaisser une aide sociale & environ
450 000 personnes, ce qui aurait été difficile a réaliser
avec les méthodes traditionnelles.

Troisiemement, le systeme fonctionne sans Internet. La
plateforme de transfert monétaire n’a pas besoin d’une
connexion Internet pour que les utilisateurs s’inscrivent
et recoivent leur paiement. Elle repose sur des technolo-
gies mobiles treés simples, telles que la technologie USSD
(données de service supplémentaires non structurées). Les
personnes habitant une zone sans couverture Internet et
disposant d’un téléphone 2G de base ont pu s’inscrire en
composant simplement le code court USSD *855# sur
leur téléphone portable pour accéder 2 un menu spécial.

Quatriemement, ce systéme utilise 'intelligence artifi-
cielle, 'imagerie par satellite, les métadonnées de téléphonie
cellulaire et l'apprentissage automatique pour améliorer le
ciblage des bénéficiaires. Il s'agit d’'une révolution poten-
tielle dans la prestation des programmes de protection so-
ciale dans les pays dont les registres sociaux sont peu déve-
loppés. Cette démarche de ciblage a l'aide de I'intelligence
artificielle a été menée par le gouvernement du Togo, avec
Pappui technique des chercheurs de I'organisme Innovations
for Poverty Action et du Center for Effective Global Action
(CEGA) et un don de 10 millions de dollars de I'organisme
GiveDirectly pour venir en aide & 140 000 personnes.



Enfin, ce programme est également sensible a I'équité
femme—homme, dans le sens ol1 les femmes recoivent en-
viron 15 % de plus que les hommes, car elles sont consi-
dérées comme les chefs de famille.

F&D : Le Togo semble devancer méme les pays avancés
en matiére de numérisation des services gouvernemen-
taux. Quels sont les facteurs qui le lui permettent
CL: Sauter des étapes est le seul moyen d’apporter des
solutions africaines aux problemes africains. Au Togo,
par exemple, nous avons créé ’Agence Togo Digital, or-
ganisme qui recrute les talents et les compétences néces-
saires pour mener la transformation numérique du pays,
assurer 'interopérabilité des systemes gouvernementaux
et valoriser les données.

Avec la pandémie, les technologies numériques ne
sont plus percues comme un luxe facultatif, mais bien
comme un élément essentiel qui permet aux individus,
aux entreprises et aux Etats de rester pertinents, compé-
titifs et efficaces.

Le monde se dirige aujourd’hui vers une ere animée
par la technologie. Diverses sources de données non tra-
ditionnelles sont collectées numériquement et utilisées
pour fournir des informations.

C’est déja une réalité dans le secteur privé, ot les don-
nées sont utilisées pour générer des informations sur les
consommateurs et stimuler la croissance en assurant aux
clients une expérience et des services personnalisés.

Pour que les gouvernements suivent la méme voie et
atteignent le méme niveau de sophistication dans 'uti-
lisation des données pour générer des informations et
éclairer leurs politiques, les pays doivent batir une in-
frastructure publique numérique au niveau national, qui
soit inclusive, transparente, protégée contre les cyberat-
taques et conforme aux dispositifs réglementaires relatifs
a la confidentialité des données.

F&D : Lacces a Internet et aux services mobiles reste
difficile dans nombre de pays de la région. Que fait
le Togo pour assurer une infrastructure numérique
inclusive et généralisée ?

(L: CAfrique n'est pas a I'écart de la transformation nu-
mérique mondiale. Le continent est en plein essor numé-
rique, particuliérement en matiere de taux de pénétration
de la téléphonie mobile, d’acces a Internet et d’accepta-
tion des paiements mobiles. Les citoyens togolais ont de
plus en plus acces a Internet haut débit, grice au déve-
loppement rapide des réseaux 3G et 4G dans 'ensemble
du pays. Le taux de pénétration de I'Internet mobile au
Togo a atteint 63 % en 2020, contre a peine 13 % il y a
cing ou six ans.

Les tarifs de connectivité ont également chuté au cours
de la méme période, tandis que nous continuons d’étendre
I'Internet haut débit fixe et mobile 4 travers tout le pays. En
conséquence, une plus grande partie de notre population

EN PREMIERE LIGNE

peut désormais bénéficier des avantages de I'économie
numérique, notamment de meilleures communications,
un meilleur acces a I'information en ligne et de toutes
nouvelles possibilités pour les entreprises, notamment le
commerce électronique.

F&D : Quel est le prochain grand projet de numéri-
sation au Togo ? Ou souhaitez-vous voir votre pays
dans 10 220 ans ?

CL: Le Togo vise a devenir une plateforme logistique et de

services pour la région occidentale de PAfrique. Le pays

aainsi entamé un processus de transformation profonde
de son économie en plagant les technologies numériques
au ceeur de sa stratégie de développement.

En effet, les trois quarts des projets de notre feuille de route
en faveur du développement du pays pour 2025 ont une
composante numérique. Ces projets ont été intégrés dans
une stratégie nationale, « Togo Digital 2025 », qui vise a :
* procurer  tous les citoyens et résidents 4gés de 5 ans et

plus une carte d’identité biométrique ainsi quun acces

facile et & prix raisonnable a I'Internet haut débit et aux
appareils mobiles,

* numériser les services publics et sociaux, ainsi que tous
les paiements de I’Etar au citoyen et du citoyen 4 I'Etat,
dans le but de rapprocher les citoyens de 'administra-
tion publique,

* accélérer la transformation de I’économie et faire du
Togo une plateforme numérique avec un écosystéme
d’innovation et de démarrage d’entreprises.

F&D : Quelle est I'importance de la numérisation
pour les objectifs de développement durable des
Nations Unies ?

CL: Les objectifs de développement durable ne peuvent
étre atteints sans la numérisation.

Selon la Banque mondiale, environ 690 millions de per-
sonnes vivent avec moins d’1,90 dollar par jour. Et plus
de 50 % des personnes les plus vulnérables de la planéte
vivent en Afrique subsaharienne.

La COVID-19, les changements climatiques, ainsi
que le nombre croissant de conflits et de catastrophes
naturelles constituent des menaces et ont fait régresser
les progres accomplis en matiére de réduction de la pau-
vreté dans le monde.

A partir de l'expérience du programme togolais Novissi,
je suis fermement convaincue que les technologies mo-
biles, les métadonnées, I'apprentissage automatique et la
promotion d’infrastructures publiques numériques per-
mettraient de déployer numériquement une assistance
rapide et efficace. Il en va de notre responsabilité en tant
que décideurs d’adopter de solides méthodes pour relever
les défis mondiaux. [

Cet entretien a été modifié pour des raisons de longueur et
de clarté.

Mars 2022 | FINANCES & DEVELOPPEMENT 45



davantage ? LEtat dCVI'alt-ll fournir des services pubhcs
essentiels comme I’éducation et la santé gratuitement a
tous les citoyens ? Et bien d’autres encore.

Les économistes et les spécialistes des finances publiques
privilégient traditionnellement l'efficience économique.
Lorsqu’ils se penchent sur des problemes de répartition,
ils évitent en général les questions d’éthique, craignant
peut-étre que ces derniéres puissent étre considérées
comme subjectifs. Cependant, il ressort des récents tra-
vaux en psychologie morale évolutionniste que les me-
sures peuvent étre mieux élaborées et susciter une plus
grande adhésion si les responsables de la politique éco-
nomique tiennent compte de I'ensemble des jugements
moraux sur les finances publiques. Quelques applications
empiriques innovantes de cette méthode dans le domaine
économique se montrent prometteuses.

La régle d'or

Pour lessentiel, les économistes analysent traditionnel-
lement la redistribution d’une maniére qui oblige les
usagers & communiquer leurs préférences sagissant des
inégalités. Dites a des économistes a quel point les iné-
galités vous préoccupent et ils pourront vous indiquer
quelle redistribution est souhaitable via le syst¢me de

NCES & DEVELOPPEMENT | Mars 2022
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s et de prestations. Les personnes (ou les fa-

ou ménages) sont en général considérées comme

des individus, et les seules caractéristiques importantes

pour ces travaux sont leurs revenus, leur patrimoine ou
leur potentiel de dépenses.

Deux réalités, compréhensibles mais pas totalement sa-
tisfaisantes, justifient cette méthode. Premi¢rement, les
économistes souhaitent souvent étre pergus comme des
scientifiques sociaux objectifs. Deuxi¢mement, les experts
en finances publiques ont pour la plupart été formés dans
une tradition imprégnée des valeurs des sociétés dites
WEIRD (occidentales, éduquées, industrialisées, riches
et démocratiques). Dans ce contexte, les individus sont au
centre de I’analyse et la moralité concerne fondamentale-
ment la regle d’or, & savoir traitez les autres comme vous
souhaiteriez qu’ils vous traitent, quelle que soit I'identité
de ces personnes. Cela apporte un éclairage indispensable
mais A terme insuffisant sur la maniére dont les hommes
et les femmes font des choix moraux.

Ces vingt derniéres années, les psychologues moraux
évolutionnistes ont montré que, face 2 un dilemme moral,
les étres humains décident rapidement de ce qui semble
bon ou mauvais en fonction de leur instinct et justifient
ensuite leur décision par un raisonnement plus réfléchi.
D’apres les données présentées par ces chercheurs, notre
instinct dans le domaine moral a évolué de facon a favo-
riser une coopération au sein d’'un groupe, afin de garantir
sa survie (Greene, 2013). Ce point de vue moderne revient
a deux philosophes des Lumiéres écossaises, David Hume
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et Adam Smith, qui ont observé que les sentiments faconnent les
idées que se font les personnes du bien et du mal. Cependant, les
philosophes ultérieurs dans la tradition occidentale ont pour la
plupart cherché a fonder la moralité sur la seule raison.

Des psychologues moraux ont récemment montré que de
nombreuses personnes sappuient sur des jugements moraux qui
vont bien au-dela de la régle d’or. La communauté, lautorité, la
divinité, la pureté, la loyauté et le caractére sacré sont des aspects
importants, non seulement dans beaucoup de pays non occi-
dentaux, mais aussi parmi des catégories de population politi-
quement influentes dans les pays avancés, comme le soulignent
les tenants de la théorie des fondements moraux (voir encadré).

Que l'on soit ou non d’accord avec ces jugements moraux
plus généraux, une bonne connaissance de ces derniers facilite
la compréhension des motivations sous-jacentes des positions
de divers groupes dans les débats sur les politiques publiques.
Cette compréhension peut faciliter 'élaboration de mesures
de nature 2 susciter I'adhésion d’un large éventail de groupes
ayant des valeurs morales différentes.
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Deux débats
Pour étre honnéte, ces derniéres années, les économistes ont
commencé a préter davantage attention aux communautés
et aux identités culturelles. Prenons I'exemple de deux des
débats les plus passionnés et familiers concernant les poli-
tiques publiques aujourd’hui. Le premier est la riposte des
pouvoirs publics aux suppressions d’emplois sous I'effet de
l'automatisation et de la mondialisation. Jusqu'a une date ré-
cente, les analyses économiques du chomage de longue durée
soulignaient la nécessité de libéraliser les marchés du travail
et du logement. Si une région perdait des emplois, les écono-
mistes recommandaient de lever les obstacles au fait de s’éta-
blir dans des lieux ot de nouveaux emplois voyaient le jour.
Cette insistance sur la capacité des individus a se déplacer ne
prétait guére attention au role des communautés dans la vie
des gens. Toutefois, aider les individus n'est peut-étre pas suf-
fisant §'ils s'identifient et s'intéressent & une communauté qui
ne se développe plus. En réaction a l'opposition aux mesures
qui nont pas permis de venir en aide aux régions ayant perdu
des emplois, les responsables politiques cherchent de plus en
plus & soutenir les communautés qui restent sur le carreau.
Le deuxi¢me sujet controversé dans le débat public concerne
I'immigration, notamment dans quelle mesure les immigrés
devraient avoir acces aux services financés sur fonds publics.
Les économistes ont en général analysé les cofits et les avan-
tages pour les citoyens ou résidents tout en évitant les aspects
liés a la préservation de I'identité culturelle 2 la fois des po-
pulations autochtones et immigrées. Or I'identité culturelle
est importante aux yeux de beaucoup et les sciences sociales
s’y intéressent de plus en plus.

Théorie des fondements moraux

Plus généralement, la distinction entre mondialistes (ou
universalistes) et nationalistes (ou communautariens) est
devenue courante dans le débat public. (Les universalistes
font preuve d’un altruisme ou d’une confiance dans les
autres qui ne varie pas en fonction de I’éloignement social
en termes de liens familiaux, nationaux, religieux, etc. A
'inverse, I'altruisme et la confiance dans les autres des
communautariens diminuent avec I’éloignement social.)

Quelques analyses novatrices ont commencé a étudier les
liens entre les opinions morales des individus et leurs pré-
férences en termes de politiques, budgétaires notamment.
Par exemple, Enke, Rodriguez-Padilla et Zimmermann
(2020) affirment que le clivage traditionnel gauche—droite
(la gauche étant favorable & une aide a Uextérieur des fron-
tieres plus importante,  la discrimination positive, a la pro-
tection de I'environnement, aux prestations sociales et aux
soins de santé universels et la droite aux dépenses consa-
crées a 'armée, A la police et a I'application de la loi, et aux
controles aux frontieres) est fréquent dans plusieurs pays
occidentaux et sexplique en définitive par les valeurs mo-
rales essentiellement universalistes ou communautaristes
des individus. Les applications ultérieures de la théorie
des fondements moraux ont constaté que l'opposition des
communautariens a la fiscalité progressive a reculé chez les
personnes directement pénalisées par la pandémie parce
qulelles ont perdu leur emploi ou sont tombées malades
(Klemm et Mauro, 2021).

Il ne faut pas exagérer 'importance des jugements mo-
raux dans la construction de 'opinion des individus sur les
politiques publiques. Par exemple, en sappuyant sur des

D'apres Haidt (2012), six fondements moraux sont devenus des réponses évolutionnistes :

1) Soin/blessure : En tant qu'étres humains, nous sommes sensibles a la
souffrance et disposés a prendre soin des personnes dans le besoin. Ces
sentiments ont évolué en réaction a la nécessité de s'occuper des enfants.

2) Equité/tromperie : Nous apprécions et récompensons la collaboration
et 'altruisme réciproque, alors que nous voulons éviter ou sanctionner
les tricheurs. La coopération augmente les chances de survie.

3) Loyauté/trahison : Nous récompensons les individus qui ont I'esprit
d'équipe et sanctionnons ceux qui trahissent notre groupe. Cela est
comparable a I'équité/tromperie, mais cible I'appartenance a un groupe
plutét que I'humanité dans son ensemble.

4) Autorité/subversion : Nous respectons le rang et le statut sociaux
et sommes sensibles aux signes indiquant que d‘autres personnes se
comportent (ou non) correctement, compte tenu de leur position. Celaa
évolué devantI'enjeu de s'adaptera la vie au sein de hiérarchies sociales.

5) Caractere sacré/déchéance : Nous éprouvons du dégoit lorsque
nous observons une chose qui semble polluée (au sens propre ou au
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sens figuré). Nous révons de pureté dans la nature, les sentiments et
les relations ; nous considérons parfois que des objets, des lieux, des
personnes et des principes sont sacrés, surtout dans le contexte de
la religion. Cela résultait probablement de la nécessité d'éviter les
agents pathogeénes.

6) Liberté/oppression : Les étres humains coopérent souvent dans des
systemes hiérarchiques, mais s'unissent pour se révolter contre des
dirigeants qui se comportent comme des tyrans. A gauche, le désir
de lutter contre I'oppression et de la remplacer par |'égalité est dirigé
contre le capitalisme et les entreprises. A droite, ce combat vise les
réglementations publiques et les traités internationaux.

Si les deux premiers fondements sont fréquents dans la tradition des
sociétés dites WEIRD et totalement compatibles avec la régle d'or, les
quatre autres peuvent conduire a traiter les autres différemment selon
qu'ils appartiennent ou non au méme groupe, a laméme communauté, etc.




enquétes aux Etats-Unis, Stantcheva (2021) montre que les
notions d’équité sont plus importantes que les points de vue
sur l'efficience pour forger la position de chacun sur la pro-
gressivité de 'imp6t sur le revenu ou sur le patrimoine hérité.

D’autres applications de fondements moraux plus précis
pourraient étre étudiées. Ainsi, le fondement de pureté sap-
plique 2 la protection de la nature contre la pollution lo-
cale (propreté des fleuves, air non enfumé) et la pollution
mondiale (océans, changements climatiques). Une taxe
sur le carbone pourrait étre présentée comme un moyen
de préserver la pureté de la terre, en mobilisant des senti-
ments comparables A ceux provoqués par d’autres « taxes
sur le péché » comme celles sur ’alcool ou le tabac. Les
individus qui ont une vision communautariste pourraient
se montrer plus réceptifs aux arguments qui insistent sur
la pureté de leur environnement local plutdt que sur les
changements climatiques. Le fondement de pureté pour-
rait méme sous-tendre la volonté d’équilibrer le budget du
pays, comme cela a été formulé dans différents contextes,
du mouvement Tea Party aux Etats-Unis 4 'adhésion au
dogme du « schwarze Null » (littéralement « zéro noir » ou
zéro déficit) en Allemagne ces derniéres années. Lanalogie
fréquente entre équilibrer le budget et remettre sa maison
en ordre, 4 savoir prendre des décisions responsables concer-
nant le budget familial, évoque la notion de pureté.

De méme, le fondement de loyauté pourrait servir & pro-
mouvoir la compétitivité du pays dans les domaines scienti-
fiques et technologiques ou sa productivité. Les dirigeants
pourraient sappuyer sur le patriotisme qui pousse des in-
dividus & encourager les équipes sportives nationales. Le
fondement d’autorité pourrait étre utilisé méme dans les
démocraties modernes, méme si le choix des figures im-
posant le respect (policiers, militaires, enseignants, méde-
cins, personnes agées, chefs religieux) dépendra bien stir du
contexte, du public et des traditions. Un message en faveur
d’une hausse des dépenses de santé par exemple pourrait
étre plus convaincant aupres d’'un public conservateur il
est énoncé par un médecin militaire en uniforme.

Le role de I'information

Les mesures peuvent étre élaborées et présentées de ma-
niére plus attrayante en tenant compte de la mani¢re dont
elles seraient percues par des personnes ayant des jugements
moraux différents. La conviction présuppose aussi toutefois
un certain niveau d’information, ou au moins une ouver-
ture a I'information, de la part du public.

Des positions extrémes sur les grands enjeux peuvent étre
dues 2 un manque d’information, comme le montrent les
expériences réalisées par des psychologues (Greene, 2013).
Ces chercheurs ont demandé 4 des individus de réfléchir a
des projets controversés, par exemple un systeme de santé
A payeur unique ou un dispositif de quotas d’émission

cessibles pour réduire les émissions de carbone, et ont en-
registré leurs points de vue. Ils ont ensuite demandé aux
répondants d’expliquer comment ces mesures fonctionne-
raient. Par la suite, les chercheurs ont & nouveau interrogé les
répondants pour connaitre leur opinion sur les mesures. Mis
devant leur manque de connaissances, les répondants ont
adopté des positions plus modérées. Par conséquent, plutot
que de demander a des personnes pourquoi elles sont favo-
rables 2 telle ou telle mesure, une meilleure fagon d’ouvrir
le débat serait de leur poser des questions factuelles sur le
fonctionnement de cette mesure. Dans le méme esprit, des
études récentes fondées sur des enquétes en économie (par
exemple Stantcheva, 2021) interrogent des personnes sur
leurs opinions puis leur communiquent des informations
factuelles complémentaires et leur demandent & nouveau
leur sentiment afin d’évaluer comment le fait de disposer
des données peut transformer le regard sur les mesures. 11
ressort des résultats que la communication d’informations
peut dans certains cas marquer le début de la conviction.

Les moyens d’action possibles dans les finances publiques
influent sur la répartition des revenus, des richesses et des
chances entre divers groupes définis selon leur revenu, leur
situation géographique, leur origine ethnique, leur langue
et leur religion. Lorsque des mesures fiscales ou de dépenses
sont en jeu, les individus s’intéressent pour la plupart a leurs
répercussions sur I’équité. Lanalyse peut donc étre enrichie
en tenant compte d’'un éventail plus large de jugements mo-
raux, ce qui peut a terme aider les dirigeants & concevoir
des mesures plus susceptibles de faire consensus. De vastes
études empiriques qui sappuient sur ces observations ont
tout récemment commencé A produire des résultats. Pour
autant, examiner comment une mesure peut étre élaborée
pour étre plus acceptable, et présentée d’une maniére plus
attrayante a des citoyens ayant des jugements moraux dif-
férents, peut étre un bon point de départ. [

PAOLO MAURO est directeur adjoint du département des finances
publiques du FMI. Cet article s'inspire du document de travail du FMI
de 2021 dont il est I'auteur, « The State and Your Hard-Earned Money:
A Survey on Moral Perspectives in Public Finance ».

Bibliographie :

Enke, Benjamin, Ricardo Rodriguez-Padilla, and Florian Zimmermann. 2020.“Moral Universalism
and the Structure of Ideology.” NBER Working Paper 27511, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, MA.

Greene, Joshua. 2013. Moral Tribes: Emotion, Reason, and the Gap Between Us and Them. New York:
Penguin Books.

Haidt, Jonathan. 2012. The Righteous Mind: Why Good People Are Divided by Politics and Religion. New
York: Vintage Books.

Klemm, Alexander, and Paolo Mauro. 2021.“Pandemic and Progressivity." International Tax and Public
Finance 28 (Supplement).

Stantcheva, Stefanie. 2021.”Understanding Tax Policy: How Do People Reason?” Quarterly Journal of
Fconomics 136 (4): 2309-69.

Mars 2022 | FINANCES & DEVELOPPEMENT 49



=
o g

i
:

El
Bk

\;

(%
1
¥
'N‘_ “\‘_ 'N‘_ "lh‘_

(%
1

f

=,

E
|
\ ‘\\‘\\ Ill..

SRR

\;

&K

=ty =y
oy ey, ey, ey, ey ey

\;

L

;

\ 2,7 millions €

PLEINS FEUX

INEGALITES MONDIALES

La situation d'ensemble sur le front des inégalités de richesse, de revenu, écologiques

et entre les sexes semble problématique

LA SITUATION SUR LE FRONT DES INEGALITES mondiales
n'est pas bonne et ne semble pas saméliorer en général.
Actuellement, les disparités sont a peu prés équivalentes a
ce quelles étaient au début du XX siecle, et la pandémie
continue a aggraver les choses.

Le Rapport sur les inégalités mondiales 2022, publié récem-
ment, permet de mieux comprendre ce probléme. Avec deux
indicateurs traditionnels et deux nouveaux, le document
enrichit véritablement nos connaissances des inégalités.

Les deux premiers indicateurs portent sur la richesse et le
revenu. Comme le montre le graphique ci-dessous, les dis-
parités sont particuli¢rement fortes aujourd hui. La moitié
la plus pauvre de la population mondiale détient seulement
2900 euros (en parités de pouvoir d’achat) par adulte, alors
que les 10 % les plus riches possédent environ 190 fois ce
montant. Les inégalités de revenu ne sont guére moins pro-
noncées. Actuellement, les 10 % les plus riches empochent
52 % de 'ensemble des revenus, tandis que la moitié la
plus pauvre de la population en percoit seulement 8,5 %.

Une situation hors norme

Les deux nouveaux indicateurs du rapport ont trait aux
inégalités écologiques et entre les sexes. Les premiéres sont
illustrées par les émissions de dioxyde de carbone par ca-
tégorie de revenu. Cela n'est pas simplement une question
d’opposition entre pays riches et pays pauvres puisque de
grandes disparités existent dans tous les pays entre les plus
aisés et le reste de la population. Concernant les inégalités
entre les hommes et les femmes, le rapport se penche sur
la question & travers une répartition des revenus du tra-
vail. Ces 30 derni¢res années, la part des femmes dans
les revenus ne sest que légerement améliorée.

Les auteurs montrent que’en mati¢re d’inégalités, il
reste beaucoup 2 faire et qu'il s'agit toujours d’un choix
politique, une meilleure élaboration des politiques se tra-
duisant forcément par des trajectoires de développement
plus équitable. [

Préparé par ANDREW STANLEY de I'équipe de F&D d'aprés le
Rapport sur les inégalités mondiales 2022 du World Inequality Lab.

L'écart entre les 1% de la population mondiale les plus riches et les 50 % les moins riches est si grand que la premiére barre

du graphique dépasse le haut de cet article.
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50 % de la population détiennent seulement 2 % de la richesse totale

ILLUSTRATION : ISTOCK / SYLVERARTS



PLEINS FEUX

Un monde déséquilibré
Quelque 10 % de la population mondiale possédent 76 % de la richesse, percoivent 52 % des revenus et sont a I'origine de 48 % des émissions mondiales de carbone.

1% du haut de I'échelle 9 % suivants 40 % intermédiaires 50 % du bas de I'échelle
Population n EEEEEEEEE
[ T[]
[ [ | [ |
[ T T[]
HENEEEEEEEE ——
Les 19 du haut de 'échelle ... — u
T[]
[ T [ [ [ [[[]]
Richesse [ T[] []
[ | | 1]
T L]
[ [ [ ]] [ [ |
» ENEEEEEEEN
.. détiennent 38 % [ [ | =lll
de larichesse mondiale EEEEEE EEEE
EREEEEREN
[ | |
Revenu [T T[]
[ [T T[] [ |
ENEEEEEEEE
T[]
.. percoivent 19 % de
I'ensemble des revenus
[l [ [ [ [[[]]
Carbone [ [ T[T [T [ []]
[ [ [ [ []]
llllllllll
[T T T I T T
Nz llllllll [ [ |
..etsontal'origine de 17 % [ ]
des émissions mondiales
de carbone Bl
ENEEEEEEEE

Les progrés sur le front de la réduction des inégalités femme—homme sont lents, les femmes ne représentant encore que 35 % des revenus
du travail a I'échelle mondiale.
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L'ABC DE L'ECONOMIE

La taxe sur la valeur gjoutée continue

a se développer

Davantage de pays adoptent une taxe sur la valeur ajoutée, et sa contribution

aux recettes globales augmente
Ruud de Mooij et Artur Swistak

IL'Y A DEUX MILLE ANS, lorsque les empereurs de Chine
ont commencé A construire une grande muraille pour
défendre leur domaine contre de redoutables guerriers
venus des steppes, ils l'ont financée en partie grace a un
impét sur le sel. Limpdt du sel en Chine, qui remonte
au III° siecle av. ].-C., est 'un des premiers exemples au
monde de taxe sur un bien de consommation.

Lhistoire souvent agitée de ces taxes passe par les droits
d’accise sur le thé et le tabac, et se prolonge jusqu’aux
taxes sur le chiffre d’affaires plus largement appliquées
au XX¢ siecle. Aujourd’hui, leur équivalent moderne est
la taxe sur la valeur ajoutée ou TVA. Elle est devenue une
source importante de recettes pour les plus de 160 pays
qui la percoivent : elle représente en moyenne plus de
30 % de leur ponction fiscale globale. (Les Etats-Unis,
qui n'ont pas de TVA, font figure d’exception notable.)
En pourcentage du PIB, elle rapporte entre 4 % dans les
pays en développement a faible revenu et plus de 7 %
dans les pays avancés. La TVA, qui est une source de
recettes bien visible, a suscité toutes sortes de critiques,
parfois justifiées, mais pas toujours, parce quelle est sou-
vent mal connue.
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Fonctionnement de la TVA

A chaque fois que nous effectuons un achat dans un
magasin, nous voyons sur le ticket de caisse que la TVA
vient sajouter au prix de vente net. Toutefois, la TVA n’est
pas prélevée seulement sur les ventes au consommateur
final : elle sapplique aussi A toutes les transactions qui
précédent le long de la chaine d’approvisionnement entre
les entreprises, rappelant la taxe sur le chiffre d’affaires.
En labsence d’ajustement, il en résulterait des impdts
en cascade (paiement d’une taxe sur la taxe), ce qui crée
d’importantes distorsions économiques.

Pour éviter cela, la TVA repose sur un mécanisme d’im-
putation : les entreprises ont le droit d’imputer la TVA
payée sur leurs intrants (T'VA en amont) sur la TVA percue
sur leurs ventes (T'VA en aval). Par conséquent, la TVA
est supportée uniquement par le consommateur final.

Prenons l'exemple de I'épicerie locale qui vend un yaourt
au prix de 1,50 dollar, TVA de 20 % incluse. Le prix sans
TVA est de 1,25 dollar, et I’épicerie facture 0,25 dollar
de TVA (20 % de 1,25 dollar). Le magasin a peut-étre
acheté le yaourt & une usine a un prix net de 1,00 dollar,
par exemple. Il paye ensuite 1,20 dollar a 'usine, prix qui
inclut 0,20 dollar de TVA.

Lorsque le magasin reverse la TVA qu’il nous a fac-
turée a I'administration fiscale locale, il peut utiliser la
TVA en amont de 0,20 dollar, qui figure sur sa facture
d’achat, comme crédit. L'épicerie est donc tenue de re-
verser seulement 0,05 dollar & Padministration fiscale.
Lusine reversera a son tour 0,20 dollar de TVA, 2 moins
queelle n’ait acheté le lait & un agriculteur qui a facturé la
TVA sur sa vente, laquelle pourrait ensuite étre imputée
de la méme maniére.

Ce principe de facturation et d’imputation sapplique
a ensemble de la chaine d’approvisionnement. Au bout
du compte, la vente du yaourt rapporte 0,25 dollar a
I’Etat, mais une petite partie de ce montant est reversée
progressivement a chaque étape de la chaine d’approvi-
sionnement. Toutes les entreprises jouent donc le réle
d’agents de perception pour I'Etat.

Cela peut paraitre complexe, mais la perception de
I'impét le long de la chaine d’approvisionnement est le
principal intérét de la TVA : elle favorise le respect spon-
tané des obligations fiscales puisque chaque entreprise est

ILLUSTRATION : ISTOCK/RASTUDIO



L'ABC DE LECONOMIE

La TVA a globalement résisté a la mondialisation, et son poids
dans les recettes s'est accru au cours des derniéres décennies.

encouragée a recevoir une facture de la part d’un vendeur
de fagon a pouvoir demander a récupérer la TVA payée
sur ses achats. Ce mécanisme d’autodiscipline systéma-
tique réduit le risque de fraude fiscale.

La TVA est prélevée selon le principe de destination,
a savoir le lieu de résidence du consommateur. Pour ce
faire, on utilise un mécanisme d’ajustement aux fron-
tieres qui inclut les importations, mais exclut les expor-
tations de l'assiette de la TVA (en appliquant un taux nul
sur les ventes a I'exportation). Cela garantit que seule la
consommation intérieure est taxée dans sa totalité, que
les biens et services soient acquis sur le marché intérieur
ou a 'étranger.

Le systeme de crédit de T'VA sur la base des factures
présentées entraine toutefois un besoin d’administrations
fiscales pour effectuer les remboursements, surtout aux
entreprises exportatrices, qui ont d’importants crédits de
taxe sur intrants. Ces remboursements sont souvent diffi-
ciles a gérer dans les pays en développement. Cependant,
l'absence de remboursement peut créer des problemes
de flux de trésorerie pour les entreprises et décourager
investissement.

TVA idéale et réelle

Un systeme de TVA idéal se caractérise par une large as-
siette qui comprend l'ensemble de la consommation finale
et par un seul taux d’imposition, généralement compris
entre 15 et 20 %. Cela signifie que les consommateurs
ne sont pas encouragés a se tourner vers des biens et ser-
vices moins taxés qui leur seraient moins agréables. La
seule distorsion est constatée entre les biens et services
acquis sur le marché officiel et les biens et services in-
formels produits sur le territoire. Une refonte de la TVA
ne peut cependant pas faire grand-chose pour atténuer
cette distorsion.

Les allégements de T'VA ne contribuent pas a atteindre
d’autres objectifs que celui d’accroitre les recettes. Par
exemple, sefforcer d’aider les ménages pauvres en exoné-
rant les produits alimentaires de la TVA peut priver I'Etat
d’importantes recettes. Apres tout, les riches achetent
aussi des denrées alimentaires, et souvent beaucoup plus.
Un impét sur le revenu progressif couplé a des transferts
monétaires pourrait étre plus efficace pour venir en aide
aux pauvres. De méme, une différenciation des taux de
TVA ne savére pas trés concluante pour encadrer des
comportements comme boire, fumer et polluer ; il vaut
mieux avoir recours a des droits d’accise appliqués a I’al-
cool, au tabac et aux émissions.

En général, les TVA s’écartent grandement de la présen-
tation qui en est faite dans les manuels. Les pays utilisent
souvent divers taux réduits, exonérations et programmes
spéciaux. Certains entendent simplifier 'administration de
I'impét. Par exemple, de nombreux pays ont recours a un
seuil d’assujettissement minimum fondé sur le chiffre d’af-
faires afin d’exonérer les microentreprises de la TVA et du
colit de I'observance et de 'administration fiscales qui va de
pair. Dans la plupart des cas, les exonérations et taux réduits
sont adoptés pour améliorer les effets de la TVA sur la répar-
tition, mais ils nuisent a l'objectif principal, & savoir accroitre
les recettes, directement et indirectement, car ils augmen-
tent le colit de la perception et favorisent souvent la fraude.
Les réformes visant  supprimer ces allégements de TVA se
heurtent fréquemment & une vive opposition de la part de
puissants groupes de pression ayant des avantages acquis.

La TVA de demain
Dans 'ensemble, les pays se sont bien adaptés aux nouveaux
enjeux en matiére de TVA. Ainsi, pour réagir a 'essor du
commerce électronique transfrontalier, des formulaires
simplifiés de déclaration de TVA ont été mis en place a
destination des fournisseurs non-résidents. Afin de taxer
la prestation de services numériques, des plateformes en
ligne sont devenues des agents de perception de la TVA.
Les nouvelles technologies numériques peuvent aussi ou-
vrir des perspectives. A titre d’exemple, la technologie de
la chaine de blocs et la monnaie numérique pourraient
a lavenir communiquer aux administrations fiscales des
informations sur les transactions tout le long de la chaine
d’approvisionnement, de sorte que des TVA en cascade
ne seraient plus nécessaires. Si ces transactions peuvent
étre reliées aux données concernant les individus, les im-
pots sur la consommation pourraient étre personnalisés
et rivaliser avec I'impét sur le revenu des personnes phy-
siques en tant qu’instrument efficace de redistribution.
La TVA a globalement résisté a la mondialisation, et son
poids dans les recettes sest accru au cours des dernieres dé-
cennies. Les pays qui I'ont adoptée récemment sont notam-
ment ’Angola, ’Arabie saoudite, Bahrein, le Bangladesh,
les Emirats arabes unis, Oman et le Suriname ; le Bhoutan,
le Koweit, le Libéria, le Qatar et le Timor-Leste prévoient
de la mettre en place prochainement. Que ce soit dans
sa forme actuelle ou révisée, I'avenir de la TVA en tant
quoutil important pour accroitre les recettes est assuré. [

RUUD DE MOOUJ est sous-directeur et ARTUR SWISTAK, économiste
principal au sein du département des finances publiques du FMI.
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LUTTER CONTR

LES INEGALITES
SUR TOUS LES FRONTS

Un éventail complet de mesures budgétaires peut enrayer les inégalités
quel que soit le moment ou elles apparaissent

David Amaglobeli et Celine Thevenot

PHOTO OU ILLUSTRATION : ISTOCK / BULAT SILVIA; ISTOCK AZATVALEEV
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a pandémie de COVID-19 risque d’aggraver durable-

ment les inégalités, ce qui creusera encore 'écart entre

les privilégiés et les démunis dans les pays avancés et ré-

duira & néant toute avancée dans les pays en développe-
ment. De nombreux travailleurs peu qualifiés, femmes et jeunes
nont plus de perspectives de revenu et d’emploi. La pandémie
a aussi accéléré des tendances de long terme, par exemple I'au-
tomatisation et le passage au numérique, qui pourraient vite
rendre de nombreux emplois obsolétes. D’importantes pertur-
bations de 'apprentissage risquent d’avoir des répercussions du-
rables sur les débouchés qui s'offrent aux jeunes d’aujourd’hui.
Compte tenu de I'inégalité d’accés aux vaccins et des reprises
économiques languissantes, les pays a faible revenu se laissent
encore davantage distancer.

Diverses composantes des inégalités (de revenu, de richesse,
de résultats scolaires, femme—homme, de santé, des chances)
sont étroitement liées et se renforcent les unes les autres. A
titre d’exemple, les inégalités devant 'enseignement et entre les
sexes se conjuguent pour fragiliser les liens des femmes avec le
marché du travail, ce qui peut se traduire par des emplois pré-
caires ou des bas salaires pendant une vie enti¢re. De méme,
une moindre mobilité intergénérationnelle peut perpétuer les
inégalités de revenu. Un seul instrument d’action ne suffit pas
pour lutter contre les inégalités, étant donné leur complexité :
une stratégie globale s'impose.

Au-dela de la redistribution

Pour lutter contre les inégalités, les politiques doivent cibler a la
fois le revenu marchand, a savoir le revenu avant paiement des
impdts et transferts ou prédistribution, et le revenu disponible
apres redistribution via les imp0ts et transferts. Les politiques
publiques de prédistribution qui visent a réduire les écarts de
revenu marchand a leur origine, par exemple grice a 'ensei-
gnement public, permettent de garantir des regles du jeu équi-
tables. Ces politiques, certes nécessaires, ne sont toutefois pas
suffisantes pour faire reculer les inégalités. Une intervention
des pouvoirs publics au moyen des transferts sociaux et des
impdts est indispensable pour aider les citoyens a faire face a

divers événements de la vie liés au chémage, au vieillissement,
a la famille, au handicap ou a la maladie.

Pour lutter efficacement contre les inégalités, il faut combiner
différents instruments d’action qui visent & harmoniser les régles
du jeu avant entrée des candidats sur le marché du travail, en
veillant & ce que la situation du marché du travail reste équi-
table et socialement acceptable et en corrigeant comme il se doit
les inégalités via la redistribution (graphique 1). Les pays qui
consacrent davantage de dépenses aux secteurs sociaux (dont
I’éducation, la santé et la protection sociale) et dont la fiscalité
est plus redistributive ont tendance a obtenir de meilleurs ré-
sultats en moyenne sur le front de la réduction des inégalités
(graphique 2). A cet égard, la politique budgétaire est Ioutil
le plus souple et le plus efficace pour enrayer les inégalités quel
que soit le moment ol elles apparaissent.

Possibilités et incitations

Les politiques budgétaires peuvent ouvrir des possibilités pour
celles et ceux qui, sans cela, seraient défavorisés. Dans de nom-
breux pays, avancés comme émergents, il existe de grandes
disparités entre les ménages a haut revenu et a bas revenu en
termes d’acces A lenseignement, a des soins de santé et a des
technologies numériques de qualité. Du fait de ces disparités,
les enfants ne partent pas sur un pied d’égalité.

Les dépenses publiques peuvent en partie neutraliser I’écart
entre riches et pauvres s'agissant des dépenses privées consa-
crées aux enfants et contribuer a réduire 'importance des ori-
gines sociales des parents et d’autres facteurs sur lesquels un
individu n’a aucune prise. Pour ce faire, il faut sefforcer de ga-
rantir Pacces 4 des infrastructures publiques essentielles, par
exemple 4 des services d’approvisionnement en eau potable et
d’assainissement, 4 des services de santé de base et a des inves-
tissements sociaux, par exemple dans I’éducation. Ces mesures
peuvent accroitre la mobilité intergénérationnelle et, en faci-
litant la formation de capital humain, stimuler la croissance a
long terme, notamment & travers une amélioration des niveaux
d’instruction des enfants issus de milieux défavorisés. Les dé-
penses publiques destinées aux services de base peuvent étre une
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Graphique 1

En amont et en aval
Les instruments de politique budgétaire peuvent influer sur les inégalités avant et
apres leur apparition. Certains ont un impact plus prononcé sur les personnes des
échelons supérieurs de la distribution des revenus, alors que d’autres bénéficient
davantage a celles des échelons inférieurs.
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Source : services du FMI.

Note : Les sphéres représentent différents instruments de politique budgétaire
permettant de réduire les inégalités. Ceux de gauche contribuent a corriger les
inégalités surtout au stade de la prédistribution et ceux de droite durant la phase de
redistribution. La position verticale des instruments montre a quel niveau ils ont
I'impact le plus prononcé sur I'échelle de la distribution des revenus. Jaune = services
publics essentiels ; gris = transferts ou impéts ; rouge = politiques du marché du travail.

Graphique 2

Dépenses sociales, fiscalité et inégalités

Les pays ol les dépenses sociales sont plus élevées et dont la fiscalité est plus
redistributive ont tendance a afficher des inégalités moins marquées, méme
si la notion d'inégalité est complexe et si d'autres facteurs entrent en jeu.
(inégalités de revenu, coefficient de Gini)
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Sources : outil d'évaluation des dépenses du département des finances publiques du
FMI; statistiques de finances publiques du FMI ; ensemble de données sur les inégalités
de revenu du département des finances publiques du FMI (Gini) ; document de travail
21/252 du FMI, « Measuring the Redistributive Capacity of Tax Policies ».
Note : Le coefficient de Gini évalue dans quelle mesure la distribution d’une variable,
par exemple le revenu ou la richesse, entre les individus ou les ménages d’'un pays
s'écarte d'une répartition parfaitement égale. Un coefficient de Gini égal a 0 correspond
a une égalité parfaite alors qu'une valeur de 1 représente une inégalité totale.
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priorité dans les pays ot les différences d’accés sont
grandes. Il faut cependant évaluer soigneusement
la nature des besoins de dépenses en fonction de la
situation de chaque pays. Par exemple, les dépenses
en faveur de enseignement supérieur pourraient
bénéficier essentiellement aux ménages plus aisés.

Les politiques budgétaires peuvent aussi jouer
sur les inégalités en incitant a Pactivité ou a I'édu-
cation des enfants. A titre d’exemple, l'offre de
main-d ceuvre et 'emploi peuvent étre influencés par
les coins fiscaux sur le travail, 4 savoir la différence
entre la rémunération nette d’'un travailleur et le colit
total du travail correspondant pour I'employeur, et
par les taux d’imposition de lactivité, soit la diffé-
rence entre le revenu de remplacement percu par une
personne sans emploi et son salaire escompté. Cela
est particuli¢rement vrai pour les deuxiemes appor-
teurs de revenu. Les crédits d’ impot remboursables
pour les familles 4 faible revenu, 'individualisation
des déclarations d’impét sur le revenu des personnes
physiques et des structures d’accueil des jeunes en-
fants plus largement accessibles et d’un prix abor-
dable pourraient réduire la discrimination fondée
sur le sexe et encourager l'activité. En plus de faire
reculer la pauvreté, les transferts monétaires condi-
tionnels peuvent inciter a faire preuve d’assiduité a
I’école ou a consulter régulierement un médecin.

Les politiques actives du marché du travail peuvent
assurer un fonctionnement efficient des marchés
du travail, par exemple grice aux services publics
de l'emploi qui aident les chémeurs 4 trouver un
emploi adapté ou 2 la formation professionnelle fi-
nancée sur fonds publics pour les personnes exclues
du marché du travail. Concernant la demande, les
programmes de maintien dans l'emploi, qui ont été
élaborés massivement dans les pays avancés tout au
long de la récente crise, ont aidé les pouvoirs pu-
blics 4 investir dans la préservation des liens d’em-
ploi. Cela a permis d’enregistrer des reprises plus
progressives et d’éviter des suppressions d’emplois
et des faillites d’entreprises de grande ampleur qui
auraient accentué les inégalités.

Redistribution

Les politiques redistributives peuvent enrayer les iné-
galités de revenu du travail. A eux tous, les impérs et
transferts directs réduisent les inégalités de revenu de
plus d’un tiers dans les pays avancés. En revanche,
dans les pays émergents, la redistribution est nette-
ment moindre. Globalement, la redistribution est
a lorigine de 85 % de I'écart de revenu disponible



Les politiques budgétaires peuvent ouvrir des possibilités pour celles
et ceux qui, sans cela, seraient défavorisés.

entre les pays avancés et les pays émergents et en développe-
ment. Les transferts sociaux contribuent a réduire les inégalités
surtout en bas de I'échelle, et la fiscalité en haut de celle-ci.

Il est intéressant de noter que l'essentiel de la redistribution
passe par des transferts sociaux (assistance sociale, assurance
chémage ou pensions de retraite). La couverture des catégo-
ries les plus vulnérables et 'adéquation des prestations, et non
pas le volume global des dépenses, déterminent lefficacité des
transferts sociaux en termes de réduction de la pauvreté et des
inégalités. Comme cela est souvent le cas pour la formulation
de la politique économique, la conception est capitale. Des
transferts bien ciblés peuvent aider les catégories vulnérables
tout en maintenant les colits & un niveau raisonnable. Sur ce
poing, la révolution numérique ouvre de nouvelles possibilités
pour les pouvoirs publics. Ainsi, I'identification des ménages
et la vérification des conditions requises deviennent plus faciles
et plus rapides. Par conséquent, les pouvoirs publics peuvent
améliorer la couverture et le ciblage et réduire les pertes dues
4 la fraude, 4 la corruption ou 4 des erreurs. Une fiscalité plus
progressive ainsi qu'un accroissement des recettes pour financer
les dépenses sociales recelent un gros potentiel de réduction
des inégalités, surtout dans les pays ot la fiscalité est relative-
ment faible en termes de poids global et de progressivité. Les
pays peuvent adopter une fiscalité plus redistributive en rele-
vant les taux marginaux supérieurs de 'impét sur le revenu,
en augmentant les crédits d’impot (sur les revenus du travail)
pour les ménages 4 faible revenu et en limitant les niches fis-
cales dans 'imposition des revenus du capital (dividendes, in-
téréts et plus-values).

Des réformes de la politique et de 'administration fiscales
sont aussi indispensables pour accroitre les recettes, surtout dans
les pays ayant une faible capacité fiscale, en vue de financer
des dépenses sociales. Les impots indirects, a instar de la taxe
sur la valeur ajoutée et des droits d’accise, sont d’importantes
sources de recettes pour la plupart des pays. De plus, ils sont
relativement faciles & mettre en place et & recouvrer. Les im-
pots sur la consommation pourraient certes avoir des effets
régressifs, mais ils peuvent contribuer a atteindre des objectifs
d’équité s’ils servent a financer des services publics essentiels
comme la santé, I’éducation et les infrastructures. En effet, les
ménages pauvres bénéficient davantage de ces services que les
ménages aisés, en proportion de leurs revenus.

Pour augmenter sensiblement les recettes tirées des impdts
directs, il faut réformer la gouvernance en profondeur et ex-
ploiter les possibilités offertes par la révolution numérique.
Parmi elles figurent des données en temps réel sur les dépenses

des ménages, qui peuvent faciliter 'instauration d’'une fiscalité
progressive sur la consommation. Des registres internationaux
du patrimoine détenu et une plus grande transparence ouvrent
de nouvelles perspectives de recettes. Des réformes de 'adminis-
tration fiscale peuvent dégager des ressources pour augmenter
les dépenses de santé, d’éducation et de protection sociale.

Faire face a des tensions contradictoires
Souvent, la politique budgétaire suppose des arbitrages. Les
pouvoirs publics doivent définir des priorités en respectant des
contraintes budgétaires strictes. La crise actuelle a entrainé une
multiplication de ces arbitrages. Si la politique budgétaire a
permis de préserver les moyens de subsistance et a contribué a
la reprise rapide, cela s'est fait au prix d’'un endettement record
dans les pays avancés. De nombreux pays en développement &
faible revenu sont exposés a un risque élevé de surendettement.
Compte tenu de la vulnérabilité liée a la dette, bon nombre
de pays devront prendre des mesures & moyen terme afin de
réduire durablement leurs déficits.

Ce rééquilibrage budgétaire s’inscrira dans un contexte plus
difficile, marqué par une montée des tensions sur les dépenses
sous leffet du vieillissement démographique, des changements
climatiques et de 'accélération de la transformation numérique.
De nombreux pays devront pérenniser des dépenses de santé
plus élevées et accroitre les dépenses d’éducation.

Les pouvoirs publics peuvent sadapter a cette multiplication
des arbitrages (la nécessité, d’une part, de réduire la vulnérabi-
lité du budget et, dautre part, de stimuler une reprise inclusive)
en élaborant comme il se doit une politique qui s'intégre dans
une stratégie budgétaire crédible & moyen terme. Les anciens
programmes appuyés par le FMI montrent qu'il est possible
de procéder a un rééquilibrage budgétaire tout en atténuant les
effets négatifs sur les catégories vulnérables. Il faudrait que ces
mesures & moyen terme tiennent compte de la situation propre
a chaque pays. Les pays soumis a de fortes tensions budgétaires
du fait du vieillissement de leur population devraient adopter
des réformes structurelles dans les domaines des retraites et de
la santé. Les autres pourraient semployer a supprimer les sub-
ventions inutiles et 3 améliorer 'efficience des dépenses consa-
crées aux investissements publics et aux biens et services. De
nombreux pays pourraient accroitre leurs recettes en élargis-
sant leurs bases d’imposition et en renforcant les moyens dont
disposent leurs administrations. [

DAVID AMAGLOBELI est chef de division adjoint et CELINE THEVENOT
est économiste principale au département des finances publiques du FMI.
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Cartographier
1’inconnu

Les pays en proie a une crise budgétaire devraient chercher a identifier les actifs occultes
lan Ball, John Crompton et Dag Detter

o [l

l y a prés de mille ans, en 1085, Guillaume le

Conquérant a commandé un inventaire de son

royaume d’Angleterre, conquis 19 ans auparavant.

Lobjectif était de recenser toutes les ressources et de
savoir quelles recettes elles devraient produire, et donc ce
qui devait revenir a la Couronne sous la forme de loyers
ou d’impéts.

Dans la langue de I’époque, du fait de son ampleur,
de sa finalité et de son influence, cet ouvrage a été bap-
tisé Domesday Book (« Livre du Jugement dernier »).
Aujourd’hui, il pourrait étre qualifié de cartographie des
ressources. Point important, méme avec les moyens tech-
nologiques du XI* si¢cle, une année a sufhi pour achever
le Domesday Book !

Les dirigeants actuels n’ont, pour beaucoup, plus
conscience de 'importance de dresser un inventaire
précis de leurs ressources. Ce probléme, inhérent aux sys-
temes de comptabilité publique, empéche toute évaluation
et toute gestion efficace des actifs. Une solution rapide
et peu coliteuse consiste 2 identifier les actifs occultes en
cartographiant les ressources et a les gérer au moyen d’un
fonds souverain.
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Les actifs commerciaux publics, & savoir tous les actifs en
mesure de produire un revenu s’ils sont gérés par des pro-
fessionnels, englobent les actifs opérationnels (comme les
services publics), les actifs de transport (par exemple les aé-
roports, les ports et les métros) ainsi que 'immobilier. Ils
représentent peut-étre le principal segment de richesse au
monde et figurent parmi les moins bien connus.

La valeur des sociétés dont les actions sont cotées en
bourse a travers le monde, qui dépasse 90 000 milliards de
dollars, équivaut a peu prés au montant du PIB mondial.
La gouvernance est un vaste secteur dans lequel opére un
large éventail d’agents (dirigeants et conseils d’administra-
tion de sociétés, cabinets d’experts-comptables, bourses des
valeurs, autorités de réglementation des valeurs mobilieres,
banques d’investissement, conseillers en placements). Tous
semploient a gérer efficacement ces entreprises et a leur af-
fecter des capitaux. Les médias communiquent en perma-
nence sur les résultats de ces structures.

Les actifs commerciaux publics suscitent une attention
nettement moins grande. Pour autant, le FMI estime que la
valeur des actifs publics mondiaux est deux fois plus élevée
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que le montant du PIB mondial. Si ces actifs sont détenus
pour le bien commun, méme les Etats les plus ouverts et les
plus démocratiques ne mettent guére 'accent sur la gouver-
nance, la surveillance ou l'obligation de rendre des comptes
officiellement. En effet, rares sont les pays qui sefforcent
véritablement de comptabiliser et d’évaluer I'ensemble de
leurs actifs commerciaux, et ceux qui le font oublient ma-
nifestement de grandes quantités d’avoirs. Cest pourquoi
la valeur réelle est probablement beaucoup plus élevée que
ne l'estime le FMI, qui sappuie sur des données publiques.

Des conséquences coiliteuses
Le manque d’information sur les actifs commerciaux publics
est un facteur d’ineflicience. Une étude du FMI estime que
cela a un colit d’environ 1,5 % de la valeur totale des actifs
par an, ce qui équivaut a quelque 3 % du PIB mondial. Cette
inefficience se traduit par un rendement moindre ou nul des
actifs commerciaux publics en raison d’une comptabilité mé-
diocre, d'une mauvaise gestion, de pertes et de la corruption.
Iy aaussi d’ importantes conséquences sur le plan macroé-
conomique, dont des comptes de patrimoine des administra-
tions publiques qui semblent plus fragiles qu’ils ne le devraient.

Des travaux du FMI publiés en aotit 2019 (Yousefi, 2019) et
en mai 2021 (Koshima e a/., 2021) montrent bien que les
Etats qui détiennent un actif net (actifs moins passifs) plus
élevé se redressent plus rapidement aprés une récession et
affichent des cotits d’emprunt plus faibles.

Faire abstraction de l'actif net induit en erreur, ne permet
pas d’évaluer correctement la viabilité de la dette et crée une
méfiance a 'égard de I'investissement (Ball ez /., 2021). En
revanche, les pays qui privilégient la valeur nette sont in-
cités & investir dans des actifs productifs. A plus long terme,
si l'attention se polarisait sur actif net, il serait plus facile
d’obliger les pouvoirs publics 4 rendre compte de leurs dé-
cisions en matiére de dépenses, d’emprunt et de fiscalité
ainsi que de 'impact sur 'équité entre les générations. De
facon peut-étre tres profonde, ce changement aiderait les
autorités a réaliser les investissements qui s’ imposent pour
résoudre les problémes posés par la pandémie de COVID-19
et les changements climatiques.

Echecs et risques

Tous les actifs commerciaux, qu’ils soient publics ou privés,
peuvent produire un revenu. Cependant, les normes de
comptabilité publique supposent souvent que les actifs pu-
blics sont différents de ceux du secteur privé puisque leur
unique objectif est de mettre en ceuvre une politique pu-
blique ou de fournir un service public particulier. Si l'on
suppose que les besoins en ces actifs resteront constants,
leur valeur marchande est sans intérét. Par conséquent, les
pouvoirs publics évaluent souvent les actifs publics a leur
colit historique ou ne leur attribuent parfois aucune valeur.
Année apres année, l'utilisation et la valeur réelles des ac-
tifs publics s’éloignent davantage de leur utilisation et de
leur valeur historiques. Comme le processus peut durer
des décennies voire des siecles, il n'est pas étonnant que la
comptabilité publique puisse échouer 2 restituer la valeur
des biens immobiliers et autres actifs publics.

Dans chaque pays sans exception, les administrations
sont les plus grands propriétaires fonciers. Pourtant, elles ne
prétent guere attention a la valeur de leurs avoirs ou a leur
gestion afin que les contribuables en aient pour leur argent.
Ces manquements ont un colit réel. Il est difficile pour un
membre du gouvernement, les partis politiques d’opposition
ou les électeurs de tenir quiconque pour responsable de la
gestion de ces actifs « invisibles » ou de demander si ces der-
niers sont encore un tant soit peu utiles. En conséquence, les
organismes publics a court de liquidités évitent de prendre
des décisions auxquelles ils ne pourraient se soustraire dans
le secteur privé. Par exemple, ils sabstiennent de s’interroger
sur leur capacité a répondre a leurs besoins grice a une meil-
leure utilisation des actifs existants ou 4 leur vente.
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Pourquoi les critiques  I'égard de I'Etat sur sa gestion
des actifs sont-elles si peu nombreuses ? Les dirigeants po-
litiques ont peut-étre tout simplement déja fort a faire pour
traiter les problemes identifiés et les ressources. Certaines
incitations pourraient aussi avoir des effets pervers : quel
ministere recherchera des actifs invisibles §’il redoute que
le fait d’en trouver crée des besoins de dépenser davantage
ou l'oblige a les vendre ou & mieux les gérer ? La tAche est
peut-étre aussi trop grande, ou trop longue, pour intéresser
des responsables élus qui ont un horizon a plus court terme.

Les solutions en vue

La migration d’'une comptabilité publique sur la base des
encaissements et décaissements vers une comptabilité sur
la base des droits et obligations, conformément aux normes
du secteur privé et aux normes comptables internationales
du secteur public, est une solution a ce probléme, a condi-
tion quelle devienne aussi le fondement de la gestion des
finances publiques. Cela signifie que les administrations
devraient comptabiliser les actifs, immobiliers notamment,
a leur juste valeur de marché, et non pas a leur cott histo-
rique ou & un colit nul. Cela veut aussi dire qu’il faut éva-
luer au moins une fois par an l'actif net public, qui est un
trés bon indicateur de 'amélioration ou de la dégradation
de la situation financiére de I'Etat et donc du traitement
équitable des générations futures.

Ces changements sont possibles. Il y a pres de 20 ans, dans
son Manuel de statistiques de finances publiques, le FMI est
passé d’une comptabilité de caisse & une comptabilité d'exer-
cice. Il y a plus de 30 ans, la Nouvelle-Zélande a adopté une
comptabilité sur la base des droits et obligations et un cadre
de gestion des finances publiques reposant sur cette méthode
comptable. Ce faisant, aprés deux décennies de déficits publics
et de diminution de I'actif net, elle a enchainé avec 30 ans de
création de valeur avec trés peu d’années déficitaires.

De nombreux pays affirment suivre l'exemple. Les or-
ganismes du secteur prévoient que, dans quelques années,
pres de la moitié des pays optera pour une comptabilité
d’exercice (IFAC et CIPFA, 2021). En revanche, beaucoup
moins de pays placent les données issues de la comptabi-
lité d’exercice au ceeur de leur gestion financiere et de leurs
systémes budgétaires. Par exemple, au Royaume-Uni, les
Whole of Government Accounts (comptes de l'ensemble du
secteur public), qui comptabilisent les actifs immobiliers
du secteur public, ne sont pas tenus d’attribuer une juste
valeur de marché aux actifs, et le cadre de gestion finan-
citre ne préte guére attention a la création de valeur nette.
Il faudra que le FMI et d’autres institutions intéressées
par une gestion financiére efficace exercent des pressions
constantes pour que la réforme comptable se traduise par
une meilleure gestion financiere.
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Stimuler le développement

Il y a un moyen d’accélérer le processus : transférer les
actifs commerciaux publics vers des fonds souverains qui,
dans les faits, appliquent a des paniers d’actifs les mémes
régles en matiére de gouvernance, de gestion, de compta-
bilité et de responsabilité que dans le secteur privé. Grace
aux fonds souverains, les avantages d’une gestion efficiente
peuvent se concrétiser rapidement, dans un délai d’'un an
ou deux, par rapport au temps qu’il faudrait pour mettre
en place une comptabilité publique sur la base des droits
et obligations et pour exploiter efficacement les données
qu’elle produit.

En Asie, plusieurs exemples montrent comment les
fonds souverains peuvent transformer voire transcender
les finances publiques et stimuler le développement éco-
nomique. A Singapour, Temasek, fonds souverain soumis
a la réglementation nationale, a été créé en 1974 pour
gérer des avoirs publics stratégiques, notamment dans
les services financiers, les transports, les télécommunica-
tions et I'industrie. Capital Land, entreprise immobiliére
phare de Temasek, est devenue l'une des plus grandes so-
ciétés immobili¢res d’Asie. La réussite de Singapour dans
le domaine de I'investissement va de pair avec son essor :
elle figure parmi les villes les plus agréables au monde. A
Hong Kong, la société de transport MTR a construit un
métro de la taille de celui de New York uniquement grace a
des ressources produites en interne, notamment en captant
la valeur issue de exploitation des terrains qui jouxtent ses
stations (Leong, 2016).

En Europe, la Suede a été la premicére  instaurer une
gestion active des actifs publics avec un objectif financier
manifeste. Au cours d’une période de trois ans préalable-
ment définie, entre 1998 et 2001, la Suede a géré son por-
tefeuille d’actifs publics comme §’il était détenu par des so-
ciétés actionnaires, en adoptant une culture de I’équité et
la discipline du secteur privé. Elle a transformé compléte-
ment ses monopoles dans les secteurs des télécommunica-
tions, de I’électricité, du ferroviaire et des services postaux
dans le délai de trois ans, en améliorant les services essen-
tiels, en dégageant un dividende financier considérable et
en dopant la croissance économique. Limmobilier a joué
un rdle important puisque le vaste portefeuille de biens de
la Suéde a permis de financer la transformation sans in-
jection de capitaux extérieurs. La Finlande lui a emboité
le pas en 2008 : elle a lancé un fonds souverain qui a pro-
duit un rendement élevé depuis sa création et un fonds
souverain distinct pour 'immobilier détenu par 'admi-
nistration nationale.

AT échelle locale, les villes de Hambourg et de Copenhague
ont utilisé leurs fonds souverains respectifs pour moder-
niser des ports désuets et pour construire de nouveaux



logements, espaces de travail, écoles, parcs et équipements
commerciaux et culturels. Grice a 'excédent financier dé-
gagé par ses activités, Copenhague a pu financer en partie
le prolongement du métro local. De méme, London and
Continental Railways, au Royaume-Uni, et Jernhusen, en
Suede, sont parvenus  exploiter des zones autour de gares
ferroviaires sans recourir a 'impot.

La création de fonds souverains procure les avantages du
financement par le secteur privé, par exemple & travers un
acces direct aux marchés des actions et obligations, la par-
ticipation a des fonds en actions spécialisés ou des parte-
nariats d’entreprises. Cela peut se faire au niveau du fonds
souverain (société holding) ou des actifs pris isolément. Ces
initiatives doivent bien sir étre utiles pour les électeurs et
les contribuables, qui sont les bénéficiaires des fonds sou-
verains en dernier ressort. Or les fonds qui possédent une
solide gouvernance et prennent des décisions pour des rai-
sons commerciales, et non pas idéologiques ou purement
politiques, peuvent créer de la valeur, comme le montrent
les exemples ci-dessus.

Un regard neuf sur le Domesday Book ?
Lorsque Guillaume le Conquérant a dépéché ses officiers
pour dresser 'inventaire des ressources de son royaume
en 1085, il s’intéressait avant tout aux terres. Méme au-
jourd’hui, 'immobilier demeure la principale classe d’ac-
tifs, avec des avoirs publics considérables. Dans la plu-
part des pays développés, compte tenu du cadastre, de
la relative transparence des informations concernant les
transactions et des techniques de recensement qui s'ap-
puient sur Internet, il est assez facile de cartographier les
actifs en identifiant et en évaluant les biens immobiliers
publics dans un lieu donné, en quelque sorte de produire
un Domesday Book local sans tous les efforts que l'ouvrage
avait imposés.

Aux Etats-Unis, la ville de Pittsburgh est un cas intéres-
sant. Avant de cartographier ses actifs, le maire estimait
que la ville possédait quelque 400 biens publics, évalués
dans les comptes de la commune a environ 57 millions de
dollars. Pittsburgh a fait appel & un cabinet spécialisé pour
réaliser une cartographie simple des actifs, qui a nécessité
deux semaines de travail et a colité quelque 20 000 dollars.
Elle a mis en évidence que le nombre réel de biens détenus
par la ville éeait plus proche de 11 000, la plupart n’étant
pas utile pour fournir des services publics. Le portefeuille
immobilier de Pittsburgh était évalué a 3,9 milliards de
dollars, soit 70 fois sa valeur comptable. S’ils étaient gérés
par des professionnels, ces avoirs pourraient produire un
revenu supplémentaire bien supérieur au montant des im-
pots actuellement percus par la ville. Autre solution, les ac-
tifs qui ne sont pas utiles a la prestation de services publics

pourraient étre vendus et le produit de la vente pourrait
servir  financer de nouveaux investissements, sans aug-
menter les impdts ou emprunter davantage (voir « Libérer
la richesse publique » dans le numéro de mars 2018 de
Finances & Développement).

Dans les pays et systémes politiques moins développés,
les enjeux pourraient étre différents. Par exemple, la qua-
lité des informations portant sur la détention de biens im-
mobiliers varie énormément d’'un pays a l'autre, et toutes
les mesures prises doivent tendre vers 'amélioration de la
transparence et de la responsabilité. En revanche, comme
le montrent les exemples asiatiques, dans les pays moins
développés, l'utilisation efficace des actifs publics, immo-
biliers notamment, peut étre un important moteur du dé-
veloppement économique et institutionnel.

Eviter I'austérité

Pendant trop longtemps, de nombreux pays sont restés in-
différents a I’évaluation et a la gestion de leurs ressources
ainsi quaux conséquences de ce désintérét. Limpéracif de
lucter contre la pandémie de COVID-19 et les changements
climatiques, qui peseront sur les finances publiques pen-
dant au moins une génération, exige des mesures radicales.
Sachant que l'autre option pourrait étre une longue période
d’austérité dans bon nombre de pays, repenser la maniére
dont les Etats considérent les actifs publics est 4 présent un
objectif moral autant qu’économique. Cette mutation sera
difficile & opérer, mais les données ne laissent planer aucun
doute : le recensement des actifs commerciaux publics, im-
mobiliers notamment, et leur gestion durable via des fonds
souverains peuvent procurer d’énormes avantages aux pays
qui cherchent  relever les défis d’aujourd’hui pour le bien
des générations actuelles et futures. [

IAN BALL a été I'un des principaux artisans des réformes de la ges-
tion des finances publiques néo-zélandaises. JOHN CROMPTON est
un banquier d'affaires et ancien responsable du Trésor. DAG DETTER
est I'un des directeurs de Detter & Co.
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Eswar Prasad expllque les transformations de la monnaie operees par

 les technologies et Ies consequences que ceIIes ci auront sur nos V|es

ans son dernier livre, The Future of Money,

Eswar Prasad décrit la reconfiguration totale

opérée par les monnaies numériques et les

autres technologies financiéres, de la banque

de détail 4 la politique monétaire en passant

par les paiements internationaux. Dans une
conversation avec Chris Wellisz, de F&D, le professeur de
I'Université Cornell présente les avantages et les risques
des nouvelles formes de monnaie.

F&D : Les espéces sont-elles vouées a disparaitre ?

ESWAR PRASAD : Etant donné la commodité des paie-
ments numériques, tant pour les consommateurs que pour
les entreprises, il est trés improbable que les espéces sur-
vivent bien longtemps. En Chine, deux prestataires privés
de services de paiement, Alipay et WeChat Pay, couvrent
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aujourd’hui la totalité de I’économie chinoise avec des
paiements numériques a trés bas colit. On peut recourir
a ces services pour des choses aussi simples qu'acheter un
fruit ou des raviolis & un vendeur de rue. Dans les pays
avancés comme la Suede, le secteur privé réussit tout aussi
bien & fournir des paiements numériques a tres bas cofit.

F&D : Est-il possible qu'on se serve un jour des cryp-
tomonnaies comme le Bitcoin pour acheter un café
ou payer le loyer ?

EP: Le Bitcoin n’a pas tres bien fonctionné pour les tran-
sactions au quotidien, notamment en raison de sa valeur
instable. C’est comme si vous pouviez acheter un repas
tout entier avec un bitcoin un jour et nacheter quun
café le lendemain. De plus, le Bitcoin est assez lent et
lourd 4 utiliser.

F&D:Y a-t-il une solution au probléme de la volatilité ?
EP: 1l existe de nouvelles cryptomonnaies appelées « stable-
coins » qui tirent leur valeur stable du fait quelles sont
adossées a des quantités de monnaie fiduciaire, comme




des dollars ou des euros. Ces stablecoins sont fondamen-
talement liés 4 la valeur de ces monnaies et peuvent étre
utilisés pour effectuer des paiements nationaux et inter-
nationaux de manieére plus efficace et efficiente.

F&D : Vous expliquez dans votre livre que les stable-
coins ne sont peut-étre pas aussi stables qu’ils le pa-
raissent. Quels risquent posent-ils ?

EP: Un émetteur de stablecoins pourrait déclarer qu’il
va détenir des stocks de titres liquides, mais qui va sas-
surer qu’il le fera effectivement ? Et méme s’il détient les
titres, il est possible, si de nombreuses personnes tentent
au méme moment de vendre ces stablecoins et de les re-
convertir en monnaie fiduciaire, quun grand nombre des
titres auxquels ils sont adossés ne soient pas aussi liquides
— Cest-a-dire aussi faciles A convertir en monnaie fidu-
ciaire — qu'on pourrait le penser.

F&D : Y a-t-il d’autres risques ?

EP : Certains craignent que les stablecoins, s’ils ne sont
pas strictement réglementés, deviennent des canaux de
financement illicite de toutes sortes d’activités, tant a
I’échelle nationale qu’internationale. Et la difficulté sup-
plémentaire, bien shr, cest que les cryptomonnaies, y
compris le Bitcoin, ne connaissent pas les frontieres. Un
pays a lui seul aurait de grandes difficultés & réglementer
ces cryptomonnaies ; il faudra que nous engagions une
forme ou une autre de coordination mondiale pour ces
réglementations.

F&D : Certains pays envisagent d’adopter ce qu'on
appelle une monnaie numérique de banque centrale
(MNBC). Pourquoi ?

EP : Pour certains pays en développement, objectif est
d’accroitre 'inclusion financiere. De nombreux habitants
de ces pays nont pas accés aux paiements numériques ;
ils n’ont pas acces aux produits et services bancaires de
base. Dans des pays comme la Suéde, ol la plupart des
gens ont un compte bancaire, 'impératif est un peu dif-
férent. La banque centrale suédoise, la Riksbank, envi-
sage essentiellement l'e-couronne, ou la couronne numé-
rique, comme un filet de sécurité pour I'infrastructure
de paiement privée.

F&D: Et qu’en est-il de la Chine 2

EP: Le gouvernement chinois est trés préoccupé par deux
prestataires de services de paiement qui dominent au-
jourd’hui le systéme de paiement et empéchent en fait
lentrée de nouveaux concurrents qui pourraient apporter
des innovations. Pour la banque centrale chinoise, un yuan
numérique est vu essentiellement comme un complément

aux systemes de paiement existants, mais qui pourrait en
principe renforcer la concurrence.

F&D : Quel effet une monnaie numérique a-t-elle sur
la capacité d’une banque centrale a controler I’infla-
tion et garantir le plein emploi 2

EP: Supposons que tous les citoyens américains aient en
fait un compte auprés de la Réserve fédérale ; celle-ci au-
rait alors beaucoup plus de facilité  effectuer certaines
opérations comme le versement d’aides économiques.
Au début de la pandémie, la premiére loi sur la relance
économique liée au coronavirus a impliqué d’importants
transferts monétaires en faveur des ménages américains.
De nombreux ménages qui s’étaient enregistrés aupres de
I'administration fiscale afin de déposer leurs déclarations
d’impdt en ligne ont recu des virements directs sur leur
compte bancaire, tandis que les ménages qui navaient
pas enregistré de données aupres de 'administration fis-
cale ont fini par obtenir des cartes de débit prépayées ou
des chéques, dont beaucoup se sont perdus dans le cour-
rier et dont certains ont été détournés ou endommaggés.

F&D : Les monnaies numériques de banques centrales
pourraient-elles étre utilisées pour lutter contre la
fraude fiscale et d’autres crimes ?

EP: Si vous ne pouvez pas payer votre jardinier ou votre
baby-sitter en espéces, ces paiements ont de bien plus
grandes chances d’étre déclarés. Et surtout, pour les tran-
sactions de montant élevé, cela fera certainement une
différence sur le plan des recettes fiscales. La monnaie
numérique réduit aussi l'utilisation des especes pour les
transactions illicites, par exemple le trafic de drogues ou
le blanchiment de capitaux.

F&D : Y a-t-il des risques pour les banques du secteur
privé et les prestataires de paiement ?

EP : Si I’Etat fournit effectivement un systéme de paie-
ment numérique 2 tres bas cofit, les prestataires privés
de services de paiement pourraient avoir de grandes dif-
ficultés & maintenir leurs services, car apres tout, quelle
entreprise privée a des moyens comparables a ceux de
I’Etat ? Lautre risque est que les banques commerciales,
qui jouent un rdle trés important dans I’économie mo-
derne en fournissant le crédit qui alimente activité éco-
nomique, constatent que leurs dépdts sont transférés sur
les comptes des banques centrales. Dans les périodes dif-
ficiles, les déposants pourraient juger quen dernier res-
sort, leurs dépdts sont plus en sécurité a la banque cen-
trale ou dans un autre écablissement public que dans une
banque commerciale, méme si les dép6ts aupres de cette
derniére sont assurés.
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F&D : Y a-t-il une solution a ce probléeme ?

EP: Les expériences de MNBC actuellement menées
en Chine et en Suéde laissent & penser que ce qui fonc-
tionnerait le mieux serait un systtme de MNBC 4 deux
niveaux. La banque centrale fournirait 'infrastruc-
ture de paiement sous-jacente et la MNBC essentiel-
lement sous forme de jetons numériques, tandis que les
portefeuilles numériques eux-mémes dans lesquels la
MNBC serait conservée resteraient au sein des banques
commerciales.

F&D : Quelles sont les difficultés qui se posent aux
pays émergents et aux pays en développement, qui
sont trées dépendants des échanges et des investis-
sements internationaux ?

EP: Des paiements internationaux sans friction pour-
raient assurément profiter aux importateurs et aux ex-
portateurs, car ils pourraient leur faciliter la conduite
des transactions commerciales internationales, mais ils
ne sont pas dénués de risques. En effet, plus il existe
de canaux ouverts aux flux internationaux de capitaux,
plus ces flux seront difficiles & gérer.

Cela pourrait accroitre la volatilité des flux de capi-
taux, mais aussi celle des taux de change. Pour les pe-
tits pays et les pays en développement en particulier,
la volatilité des flux de capitaux et celle des taux de
change peuvent fortement compliquer la gestion des
politiques économiques nationales.

F&D: Quels sont les défis pour les banques centrales
des pays émergents ?

EP: Nous vivrons bient6t dans un monde ot nous au-
rons acces, de n’importe quel pays, aux versions nu-
mériques du dollar ou du renminbi chinois et de nom-
breuses autres monnaies. Il est probable également que
de nombreuses méga-entreprises d’envergure mondiale,
comme Amazon, commencent & émettre leurs propres
stablecoins.

Si on pense aux petits pays ou aux pays dont la banque
centrale ou la monnaie n'est pas trés crédible, on voit
trés facilement que ces monnaies pourraient étre ba-
layées par ces autres monnaies, officielles ou privées,
dans lesquelles les citoyens de ces pays ont beaucoup
plus confiance que dans leur propre monnaie.
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F&D : Pensez-vous que du fait du statut d’économie
mondiale en forte croissance de la Chine, un yuan
numérique puisse menacer la position dominante
de monnaie mondiale qu’occupe le dollar ?

EP : Ce n'est pas seulement la taille de I’économie ou
celle des marchés financiers d’'un pays émettant une
monnaie qui maintient la confiance des investisseurs
étrangers, mais aussi le cadre institutionnel de ce pays.
Et ces éléments de confiance incluent I'Etat de droit,
une banque centrale indépendante et un systéme ins-
titutionnalisé d’équilibre des pouvoirs. Dans ces trois
dimensions, je pense que les Etats-Unis restent domi-
nants par rapport a une grande partie du monde.

F&D : La Réserve fédérale semble circonspecte face
aux MNBC. Pourquoi ?

EP: 1l faut réfléchir a I'intérét réel quune MNBC offre
aux utilisateurs dans chaque pays, et aux Etats-Unis il est
certain que nous avons des problémes avec nos systemes
de paiement. De nombreux paiements sont effectués par
carte de crédit, dont l'utilisation est en fait tres coliteuse
pour les commergants en raison du niveau trés élevé des
commissions interbancaires. Et une grande partie de ces
colits est répercutée sur le consommateur. Environ 5 %
des ménages américains n'ont pas de compte bancaire
ou ont un acces insuffisant aux services bancaires. Vous
et moi, nous pouvons utiliser Apple Pay, mais pour cela,
nous devons associer l'application & un compte bancaire
ou & une carte de crédit, et de nombreux ménages n’y
ont pas acces. Une MNBC pourrait done, 4 la marge,
accroitre 'inclusion financiére, mais la Réserve fédérale
a déja un projet de grande envergure en cours appelé
« FedNow » pour accroitre l'efficience des paiements de
dérail et des paiements de gros, cest-a-dire des paiements
entre entreprises et établissements financiers.

F&D: Les monnaies numériques officielles présentent-
elles des dangers plus généraux pour la société ?

EP : Un Etat autoritaire pourrait utiliser une version
numérique de sa monnaie de banque centrale pour
surveiller sa population. Et méme un Etat bienveillant
pourrait souhaiter sSassurer que la monnaie émise par sa
banque centrale non seulement nest pas utilisée a des
fins illicites, mais aussi quelle nest pas utilisée a des
fins qui ne lui semblent pas nécessairement bénéfiques
sur le plan social. On pourrait tout a fait commencer
a voir la monnaie utilisée comme un instrument non
seulement de politique économique, mais peut-étre aussi
de politique sociale. Ce serait trés dangereux pour la
crédibilité de la monnaie de la banque centrale et pour
les banques centrales elles-mémes. [

Cet entretien a été modifié pour des raisons de longueur
et de clarté.




Le travalil,
ce maitre avide

TOUT AU LONG DU SIECLE DERNIER, les femmes aux Etats-Unis
ont accompli des avancées considérables dans le monde du
travail, explique Claudia Goldin, économiste & Harvard,
dans son livre Career & Family. La plupart n’ont plus be-
soin de choisir entre avoir un enfant ou un travail. Les taux
d’inscription des femmes dans l'enseignement supérieur
et d’obtention de diplomes dépassent ceux des hommes.
Lentement mais stirement, les opportunités se sont suffi-
samment élargies pour offrir & de nombreuses femmes non
seulement un travail, mais une carriere.

M™ Goldin retrace méticuleusement lattitude des femmes
diplémées vis-a-vis du travail et de la famille tout au long
du XX¢ siecle, en prenant en compte les contraintes propres
a chaque décennie. Une femme qui obtenait son diplome
dans la premiere décennie du XX siecle devait choisir entre
avoir une famille et une carri¢re. En revanche, dans les an-
nées 20 et 30, de nombreuses femmes pratiquaient un tra-
vail rémunéré avant d’avoir des enfants. La tendance sest
inversée dans les années 50 : I"dge du mariage a chuté, les
femmes ont commencé a fonder une famille plus to¢, et a ne
travailler que plus tard, si toutefois elles étaient en mesure de
le faire. Uadoption massive de la pilule contraceptive a tout
changé : dés les années 70, bien des femmes choisissaient
de faire carri¢re d’abord, parfois au détriment de la famille.
Mais a compter des années 80 et 90, les femmes faisaient
carriére et fondaient une famille en méme temps.

Ne nous y trompons cependant pas : ces avancées ne
signifient aucunement qu'on se rapproche d’une parité
économique ou d’une égalité entre les sexes. Prenons par
exemple I’écart abyssal de rémunération entre les hommes
et les femmes. Aux Etats-Unis, cela fait 25 ans que pour
chaque dollar qu'un homme gagne, les femmes ne touchent
quentre 77 et 82 cents. (Et ce chiffre masque la situation
bien pire des femmes de couleur.) Imputer I’écart de rému-
nération uniquement a des préjugés fondés sur le genre, a
du sexisme ou a une prétendue infériorité des femmes sur
le plan des compétences de négociation, voire & une pré-
dilection supposée pour des postes moins bien payés, cest
passer totalement & c6té de lessentiel, suggere M™ Goldin.
En fait, cest la structure méme du travail qui est au cceur
du probléme.

Le travail, dit M™ Goldin, est avide. Il est avide du temps
des salariés, hommes ou femmes : plus ils ont de temps a
lui consacrer, plus ils sont récompensés. Dans un monde
régi par loffre et la demande, les entreprises rémunérent
plus ceux qui sont préts a travailler sans fin et en ont la

NOTES DE LECTURE

Career
&

Family

WOMEN'S CENTURY=-LONG

Goldin

Princeton, NJ, 2021,
344 pages, 27,95 dollars

JOURNEY TOWARD EQUITY Claudia Goldin
Career and Family:
Women'’s Century-
L3
Long Journey
Claudia  myoms

Princeton University Press,

possibilité, et qui mettraient tout de cdté pour respecter
une échéance. Mais, comme chacun le sait, le temps nest
. . . e . . b . ) b
pas infini. Rien ne I'illustre aussi bien que l'arrivée d’'un
enfant, qui soudain accapare le temps du salarié de facon

Les entreprises remunerent
plus ceux qui sont préts a travailler
sans fin et en ont la possibilité.

impérieuse (essayez donc d’ignorer un appel de 'infirmiére
de I’école de votre enfant...)

Alors, que faire ? Cune des solutions consiste & observer
les secteurs ot les travailleurs peuvent facilement se subs-
tituer les uns aux autres. M™ Goldin cite ici les pharma-
ciens, qui ont compris que les consommateurs n'ont pas
besoin que la méme personne leur dispense leurs médi-
caments chaque mois. Mais les pharmaciens sont une ex-
ception. D’autres secteurs intellectuels, comme le droit ou
la banque, ont encore du chemin  faire : quand un client
appelle, Cest A « son avocat », « son banquier », qu’il veut
patler — 4 un homme.

Les progres que nous avons accomplis sont entravés par
lavidité, estime M™ Goldin. Malheureusement, la chose
dont nous sommes le plus avides est la seule que nous ne
pouvons produire : le temps. [

FRANCESCA DONNER est rédactrice a Quartz; ses thémes de
prédilection sont I'avenir du travail, les femmes et le genre
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La suprématie
du dollar

LORSQUE LA PANDEMIE DE COVID-19 a déclenché une
fuite de capitaux due & l'aversion au risque au prin-
temps 2020, les investisseurs et les établissements fi-
nanciers se sont tournés vers un autre « actif refuge »,
les obligations du Trésor américain. Le retrait des mar-
chés financiers s'est rapidement inversé, notamment
en raison de la formidable riposte de la Réserve fédé-

The Global
Currency Power
of the US Dollar

Problerns and Prospects
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rale a la menace d’'un effondrement financier mondial.
Cinquante ans apres la rupture du lien entre lor et les
réserves en dollars détenues par les banques centrales
étrangeres, opérée par le président Richard Nixon, le
dollar conserve un role prédominant dans le systéme
financier mondial, avec de considérables répercussions
pour la politique monétaire américaine.

Anthony Elson, ancien économiste au FMI, exa-
mine les raisons de ce phénomene et les perspectives
d’avenir dans un ouvrage intitulé 7he Global Currency
Power of the US Dollar: Problems and Prospects.
Remontant dans I'Histoire, il identifie I'origine de
l'utilisation généralisée du dollar pour les flux com-
merciaux et financiers 4 I'émergence des Etats-Unis
en tant que premicre économie mondiale apres la
Seconde Guerre mondiale. Les marchés financiers
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américains sont sans égal en termes d’envergure et
de liquidité, ce qui accroit le recours au dollar dans
les transactions financieres. Lusage généralisé du
dollar incite — par l'effet réseau — de nouveaux
utilisateurs a 'adopter.

Elson dresse un inventaire méthodique des avan-
tages et des inconvénients d’un systéme basé sur
le dollar. Les opérateurs des marchés financiers et
les investisseurs internationaux évitent le cotit des
opérations de change et le risque de change, la de-
mande de titres américains permet au gouvernement
des Etats-Unis de continuer 4 laisser filer les déficits
budgétaires sans relever les taux d’intérét, tandis que
les sanctions empéchant I'acces au réseau bancaire
mondial basé sur le dollar sont un précieux instru-
ment de politique étrangere.

Au rang des vulnérabilités de ce systeme figure la
dépendance a I'égard des déficits budgéraires pour
la fourniture d’actifs sans risque. Ce « nouveau pa-
radoxe de Triffin » conduit a se demander s’il existe
un seuil dont le franchissement susciterait des pré-
occupations quant a la viabilité de la dette améri-
caine, lesquelles pourraient devenir évidentes si la
Réserve fédérale releve les taux d’intérét en 2022
afin de lutter contre I'inflation. En outre, toute
hausse des taux d’intérét américains augmentera le
cotit supporté par les Etats étrangers pour refinancer
leur dette extérieure.

Existe-t-il une autre solution réaliste au role central
du dollar ? Elson souligne qu'un systéme comportant
plusieurs monnaies de réserve, parmi lesquelles 'euro
et le yuan chinois, pourrait offrir des avantages par
rapport au systeme actuel basé sur le dollar. Mais plu-
sieurs conditions doivent étre réunies pour que ces
monnaies soient mieux acceptées, et Elson prévoit
que le processus d’adaptation et de changement sera
long. De méme, pour un usage élargi des droits de
tirage spéciaux (DTS) du FM], il faut entreprendre
une réforme de ses opérations et de la répartition des
droits de vote, qui doit étre négociée.

Les monnaies numériques, et non d’autres mon-
naies nationales, pourraient en fait constituer la so-
lution la plus intéressante a la suprématie du dollar.
Les banques centrales étudient activement l'utilisa-
tion de ces moyens de paiement électroniques. Si
un systeme de paiement pour les transactions in-
ternationales jugé siir, stable et indépendant de tout
pays, quel qu'il soit, se fait jour, le dollar pourrait étre
remplacé par une tout autre forme de monnaie. [{2]

JOSEPH P. JOYCE, professeur déconomie, Wellesley College



Un fondateur dans
'ombre de Keynes

DEUX BUSTES EN BRONZE posés sur des piédestaux
ornent 'antichambre de la salle du conseil d’admi-
nistration du FMI : 'un de John Maynard Keynes,
lautre de Harry Dexter White. D’innombrables
livres et biographies ont été consacrés au premier,
alors que le second est beaucoup moins connu.
Lancien historien du FMI James Boughton rétablit
Iéquilibre dans sa superbe biographie intitulée Harry
White and the American Creed.

Dans la premiére partie de cet ouvrage, nous
découvrons les premiéres années de White, no-
tamment ses origines modestes ; il n'entreprend
des études supérieures que vers son trenti¢me an-
niversaire, apres avoir servi pendant la Premiére
Guerre mondiale. 11 étudie alors & Columbia,
Stanford et Harvard, ot il recoit le prix de la meil-
leure these de doctorat en 1932. Malgré son par-
cours universitaire prestigieux, les emplois sont
rares pendant la crise économique des années 30,
et il finit par enseigner dans une petite université
du Wisconsin. La chance lui sourit lorsque ’éco-
nomiste de renom Jacob Viner I'invite 2 effectuer
un stage de trois mois au Trésor américain durant
I’été 1934. Le rapport de 400 pages qu’il produit
A cette occasion sur le systéme monétaire dont les
Etats-Unis devraient se doter témoigne de son in-
telligence, de sa volonté et de son ambition.

Ce stage est le tremplin vers l'ceuvre magistrale
de White : sa contribution 2 la configuration de
l'ordre monétaire international décidé lors de la
Conférence de Bretton Woods. Un mauvais vers
retrouvé dans ses papiers disait : « A Washington,
Lord Halifax murmura un jour & Lord Keynes,
Cest vrai qu’ils sont riches, mais nous avons toute
la matiére grise ! » Boughton entreprend de tordre
le cou a cette affirmation, créditant White de
quatre idées-forces : i) il fallait concevoir le sys-
teme d’aprés-guerre pendant que la guerre faisait
encore rage ; ii) ce systéme devait étre I'ccuvre de
toutes les nations alliées, et n’étre pas simplement
présenté comme un fait accompli négocié entre la
Grande-Bretagne et les Etats-Unis ; iii) son ob-
jectif devait étre de promouvoir le commerce et les
paiements multilatéraux ; et iv) il devait étre basé
sur le dollar américain, plutdt que sur une nou-
velle monnaie internationale artificielle. Si 'on
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peut s’interroger sur le bien-fondé d’un systeme
monétaire international basé sur la monnaie d’'un
seul pays (fiit-il aussi puissant que les Etats-Unis),
White avait sans doute raison de penser que sans
cela, le Congrés ne ratifierait sans doute jamais les
Statuts du FMI.

Le livre aborde également les accusations qui ont
été portées contre White a la fin de sa vie (d’étre
un agent soviétique), et qui ont sans doute été la

Le livre de Boughton est un beau travail
d‘érudition qui se lit comme un polar.

cause de son déces. Ici, Boughton réalise un travail
méticuleux consistant & documenter chaque accu-
sation et insinuation afin de montrer 4 quel point
elles éraient peu convaincantes (et souvent ridi-
cules), pour conclure : « Si White était un espion,
¢’était un tres mauvais espion ... pour un homme
qui se montrait si brillant dans tout ce qu’il entre-
prenait, cette accusation serait sans doute la plus
désobligeante de toutes. »

Le livre de Boughton est un beau travail d’éru-
dition qui se lit comme un polar. Et quoi quon
en retire par ailleurs, une conclusion s’impose :
il est parfaitement justifié d’honorer White aux
cotés de Keynes. [

ATISH REX GHOSH, historien du FMI.

Mars 2022 | FINANCES & DEVELOPPEMENT

67



PHOTO MISE GRACIEUSEMENT A NOTRE DISPOSITION PAR LA BANQUE DU MEXIQUE

vt RONOTEES

HISTOIRES D'ARGENT

Ou les monargues regnent en maitres

Les billets de banque du Mexique arborent des papillons
migrateurs et une poétesse influente

Melinda Weir

BIEN QUE LA MONNAIE NUMERIQUE fasse actuellement
les gros titres, il convient de noter que la monnaie phy-
sique — sonnante et trébuchante — fait également
lobjet d’avancées technologiques sophistiquées dans de
nombreux pays, mettant souvent en évidence des ré-
cits uniques de leur culture ou de leur environnement.

Prenez par exemple le billet de 100 pesos du
Mexique, récemment redessiné. Aucun pére fonda-
teur 4 la mine sévére ou monument majestueux ne
figure sur ce billet coloré. A la place, on y trouve des
papillons migrateurs, un écosysteme de forét tempérée
et une poétesse pionniére du XVII¢ siecle.

Il'y a quelques années, la Banque du Mexique a dé-
cidé de réinventer la conception de sa monnaie papier
déja tres colorée, ainsi que de ses pieces de monnaie.
La banque souhaitait se tourner vers l'avenir pour
mettre 4 ’honneur le patrimoine culturel et envi-
ronnemental du Mexique, en faisant la part belle
a des récits plus inclusifs du pays tout en intégrant

e S

les derniéres technologies. Le billet de 100 pesos en
polymeére, rouge et jaune vif, orienté verticalement, a
fait ses débuts en novembre 2020 dans le cadre d’une
série nouvellement congue. Lannée derniére, il a été
élu « billet de banque de 'année » par 'International
Bank Note Society (IBNS), une premiére pour le pays.
« La participation primée du Mexique pourrait servir
de modeéle pour d’autres pays qui repensent la maniére
dont ils congoivent et font la promotion des nouveaux
billets de banque », selon un communiqué de 'IBNS.
Tout premier billet vertical en polymere du Mexique,
le billet de 100 pesos est doté de caractéristiques de
lutte anti-contrefacon et d’accessibilité, notamment :
* de l'encre & changement de couleur avec un effet
de mouvement de barre coulissante et un change-
ment de couleur de 'or au vert ;
* une fenétre transparente comprenant des éléments
de sécurité gaufrés et une encre métallique irisée ;
* un motif révélé par encre fluorescente 2 la lumiére
ultraviolette ; et
* de l'encre en relief.

Une meére fondatrice
de la littérature
Le recto du billet de 100 pesos du Mexique rend
hommage a 'une des plus importantes écrivaines de
I'époque coloniale d’Amérique latine, Sor Juana Inés
de la Cruz (1648-95), poéte, dramaturge, philosophe
prolixe ainsi que religieuse, qui a écrit en espagnol, en
latin et en nahuatl. Connue comme défenseure de la
pensée éclairée et de la culture autochtone, Sor Juana
(« Sceur Juana ») est parfois qualifiée de « mére fonda-
trice de la littérature mexicaine » et considérée comme
« poéte et auteure la plus importante de la littérature de
la Nouvelle-Espagne », selon la Banque du Mexique.
Le directeur de I’émission monétaire de la Banque,
Alejandro Alegre, explique que Sor Juana est dépeinte
comme « une femme érudite et déterminée, qui s'est
battue contre les conventions de son temps qui limi-
taient I'acces des femmes a la culture et 4 la liberté de
pensée, pour devenir la plus grande figure des lettres
hispano-américaines du XVII* si¢cle. » Elle figurait
déja sur le billet de 200 pesos du Mexique.

Le billet dépeint également les arches de I’An-
tigo Colegio de San Ildefonso, qui date de I'époque

Le nouveau billet de 100 pesos du Mexique représente I'un des auteurs les plus célébres dAmérique latine, Sor Juana Inés de
la Cruz (1648-95), ainsi que la Réserve de biosphére du papillon monarque, un site du patrimoine mondial de 'UNESCO.
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coloniale et est situé en plein centre historique de
Mexico. Ce batiment baroque du XVIII® siecle, jadis
séminaire jésuite et aujourd’hui musée, est le berceau
du mouvement de muralisme du pays au XX siecle.
Parmi les artistes qui ont peint certaines de leurs pre-
mieres peintures murales dans la cour du batiment
figurent José Clemente Orozco et Diego Rivera.

Puissance et mysticisme

des papillons

Les billets de 100 pesos du Mexique saluent égale-
ment une créature remarquable et I'une des migra-
tions annuelles les plus fascinantes au monde. Chaque
automne, dans les foréts du Michoacén et de I'Etat
de Mexico, la Réserve de biosphere du papillon mo-
narque — un site protégé du patrimoine mondial de
I"'UNESCO représenté au dos du billet — accueille
des millions de papillons monarques migrateurs orange
et noir. Insectes éthérés, photogéniques et menacés,
ils sont vénérés par les climatologues en raison de leur
role de marqueur de santé climatique, et célébrés dans
la musique, la poésie et le folklore mexicains comme
porte-bonheur voire 'incarnation de '’4me des morts.
Alejandro Alegre (Banque du Mexique), note que le
papillon monarque possede « un symbolisme impor-
tant pour les Mexicains, car d’importantes valeurs
spirituelles et culturelles lui ont été attribuées. »

Les monarques parcourent des milliers de kilometres
depuis le Nord des Etats-Unis et certaines régions du
Canada pour hiberner dans les sapins oyamels du
centre du Mexique, a presque 3 000 métres au-dessus
du niveau de la mer. Il s'agit de la plus grande colonie

La série conjugue clins d'ceil novateurs

au patrimoine culturel et environnemental
du Mexique et technologie moderne

de lutte anti-contrefacon et d'accessibilité.

de papillons monarques au monde, et leur voyage sur
de longues distances est considéré comme « la [migra-
tion] la plus évoluée de toutes les espéces connues de
leur genre », explique le Fonds mondial pour la nature
(WWTEF). Le WWPEF estime que le nombre de papillons
monarques est en train de chuter de fagon brutale, en
raison du changement climatique, de la déforestation
et de la conversion en terres agricoles, ainsi que de
l'utilisation accrue de pesticides dans leurs zones de
reproduction aux Etats-Unis et de la disparition de
lasclépiade, aliment exclusif des chenilles monarques.

Alors que le monde accorde une attention croissante
au changement climatique et 4 la biodiversité, le mi-
nuscule mais puissant papillon monarque qui orne les
billets de banque mexicains est un rappel saisissant de
I'importance d’'un environnement florissant. Comme
le dit I’économiste de Cambridge Partha Dasgupta
dans un récent article de Finances & Développement,
« Un environnement naturel prospere, sous-tendu par
une biodiversité abondante, est notre ultime filet de
sécurité. » En d’autres termes, ce qui est bon pour les
papillons est bon pour nous tous. [

MELINDA WEIR fait partie de 'équipe de finances & Développement.
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