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CRISES FINANCIÈRES:
RÉDUCTION DES DETTES OU ANNULATION!? 

Michel-Henry Bouchet
LUMIA 12 Octobre 2020

www.developingfinance.org

…. 

POURQUOI ALLÉGER LA DETTE, 
COMMENT,  

ET LA DETTE DE QUI??
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LES PROPOSITIONS D’ANNULATION DE DETTES DES PAYS EN DÉVELOPPEMENT
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1. Lévitique (troisième des cinq livres de la Torah: annulation tous les 7 ans)

2. Coran: « Celui qui soulage son débiteur ou lui annule sa dette sera dans 
l'ombre du trône le jour du jugement ».

3. La Dette « odieuse » : 1927  Alexander Nahum Sack
4. David Grueber: « Debt: The First 5,000 Years”

5. Oxfam
6. PNUD

7. Jubilée 2000 (Bible: tous les 50 ans)

8. Initiative PPTE Banque Mondiale
9. Multilateral Debt Relief Initiative (extension de PPTE): G8's 

Gleneagles meeting 07/ 2005.

DAVID GRUEBER: ANNULER LA DETTE!
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• “Debts exceed what can (and should) be paid”
« Debt: The First 5,000 Years »: 

• The first act of many successful rebellions was to annihilate 
the records of debt owed: cancelling the debts, destroying
the records, reallocating the land, was to become the 
standard list of peasant revolutionaries everywhere!

http://www.developingfiannce.org/
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QU’EST-CE QUE LE HASARD MORAL?
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LES CANDIDATS A LA 

DETTE « ODIEUSE »?
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Espagne!?
Cote d’Ivoire??

Venezuela??

FAUT-IL ANNULER LA DETTE ET LIBÉRER LE DÉBITEUR? 

• Les frugalistes-pays du Nord de l’Europe

• Annuler la dette, c’est toujours en transférer le 
fardeau à d’autres!

• La dette = la faute (Schuld en Allemand)

• Rachat = « rédemption ») dans la psyché humaine 
(l’économiste et sociologue Max Weber (1864-1920)
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LE POINT DE VUE DE KRUGMAN ET STIGLITZ
SUR LES CRISES DE DETTE

▶1980: l’ouverture des frontières commerciales 
considérée comme solution efficace pour réduire les 
risques de crises financières.

▶2020:  l’accroissement des interdépendances est un 
facteur aggravant des crises. Les économies sont 
certainement plus efficientes mais beaucoup plus 
vulnérables aux crises brutales du fait de la volatilité des 
capitaux.

▶Les crises de dette : produit de la globalisation des 
marchés et de la dérégulation!!
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Qui sont les principaux créanciers?:

1. IFIs: FMI, Banque Mondiale et BDRs (BAD)

2. Club de Paris: 22 pays de l’OCDE (Russie + Brésil)

3. Fournisseurs privés et dette commerciale

4. Club de Londres et banques internationales (IIF)

5. Euro-obligations = porteurs d’obligations, créanciers privés et 

institutionnels (fonds de pension)
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Debt Refinancing

LES CRISES DE 

DETTE ENVERS 

LES CLUBS DE 

PARIS ET DE 

LONDRES
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LA RESTRUCTURATION DE LA DETTE

PAR LE CLUB DE PARIS
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L’APPROCHE PAR LE MENU DES RESTRUCTURATIONS DE DETTE
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THE 1989-2020 BRADY DEBT REDUCTION PLAN
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▶ Debtor countries:

1. Strict macroeconomic adjustment programs under the monitoring of 
the IMF/WB (SALs)

2. Cofinance LT debt repayment guarantees with purchase of zero-coupon 
bonds

▶ London Club banks:

1. Provide deep discounts through interest or debt stock reduction

2. Get accounting and regulatory incentives (provisioning)

3. Shift to specific purpose financing and voluntary lending (2003-2013)
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THE BRADY PLAN IN ACTION

35%

65%

Debt cancellation backed up
by commercial banks’

reserves for loan-losses
with regulatory incentives

New debt with long-
term maturity,

principal 
collateralization, rolling

interest
guarantee, and cross-

default clause

SENIOR DEBT
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BRADY BONDS

t0 t10 t20 t30

Bullet Payment 

at maturity

Default on interest payments triggers exercise of interest guarantee + 

principal collateral guarantee                                                                                               

ZCB 

Collateral

Prime rate or LIBOR + Spread 

ZCB

OLD 
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NEW
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CONVERSION DE DETTE =

UN JEU À SOMME POSITIVE?

DISCOUNT ON DEBT = 80%

Price of Debt Debt Redemption Price Debt Face 
Value

$0

Incentive to 
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 Debt Conversion Mechanism
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     TYPES of

    DEBT 

 CONVERSION

Debt-Equity Swaps
* Shares in privatized companies

(Argentina, Chile, Côte d'Ivoire...)

* Shares in private sector entities

(Philippines, Tanzania, Madagascar, 

Egypt, Chile...)

Debt for Local Currency Swaps
(Tanzania, Madagascar...)

Debt for Nature Swaps
(Costa Rica, Bolivia, Madagascar, 

Ecuador, Philippines...)

Debt for Export Swaps
(Peru, Vietnam...)

Debt for LT Bond Swaps
(Costa Rica, Guatemala...)

Debt for Development Swaps
(Sénégal, Mexico, Madagascar...)

Source: OSF

FACILITÉ POUR LA RÉDUCTION DE LA PAUVRETÉ ET 

POUR LA CROISSANCE 

▶Septembre 1999 FMI : facilité pour la réduction de la pauvreté et 
pour la croissance, pour placer les objectifs de lutte contre la 
pauvreté et de promotion de la croissance au centre de ses 
opérations de prêts dans les pays membres les plus pauvres 

▶Les programmes reposent sur des stratégies globales d'allégement 
de la pauvreté pilotées par les pays et qui associent la société civile. 

▶Objectif: réduire l’importance des flux de remboursement futurs à 
des niveaux soutenables dans le but de promouvoir une politique 
globale et coordonnée de réduction des dettes.

MH BOUCHET (c) 2020 LUMIA

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/howlendf.htm
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ALLÉGEMENT DE DETTE AU TITRE DE L'INITIATIVE EN FAVEUR DES 

PAYS PAUVRES TRÈS ENDETTÉS (PPTE)

▶Initiative PPTE : dispositif global de réduction de la dette des 
pays pauvres très endettés qui appliquent des programmes 
d'ajustement et de réforme appuyés par le FMI et la Banque 
mondiale. 

▶Des allégements de dette ont été approuvés en faveur de 
39 pays, dont 24 en Afrique, pour un montant total de 
$33 milliards (en valeur actualisée nette).
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2020 ET CRISE COVID: LE RÔLE DU FMI DANS L’ALLÈGEMENT
DE LA DETTE EXTÉRIEURE

▶FMI et Banque Mondiale: rôle catalytique de promotion des 
prêts internationaux ainsi que la réduction des dettes extérieures 

1. Avec le Club de  Paris des créditeurs bilatéraux

2. Avec le Club de Londres des banques internationales

▶39 pays éligibles: 36 ont atteint le point d’obtention de la 
reduction de dette
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LES PAYS À FAIBLE 
REVENU ÉLIGIBLES À 

L’INITIATIVE DE 
RÉDUCTION DE DETTE 

DU FMI-BANQUE 
MONDIALE

MH BOUCHET (c) 2020 LUMIA

« QUESTION LUMIA »
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Hello LUMIA:
Est-il possible et 

souhaitable 
d’annuler la dette, 

pourquoi, 
comment et de 

qui? 
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ANNULER LA DETTE DES ÉTATS DE L’UE POUR ÉVITER 
LE « MUR DE LA DETTE »?

• 2020: PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program) de la BCE: 
750milliards d’euros de rachat de dettes d’État et d’entreprise

• Proposition d’annulation des dettes publiques rachetées depuis 
2015 par la BCE via les banques centrales nationales de 

l’eurosystème (>2 200 milliards d’euros pour l’ensemble de l’UE, 
dont 420 milliards d’euros pour la France)
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ANNULER LA DETTE DES ÉTATS DE L’UE 
ENVERS LA BCE?

• La BCE prête aux États en rachetant leur dette. Cela permet de 
faire baisser les taux d’emprunts souverains. 

• La BCE rétrocède les intérêts aux États, mais les États doivent 
toujours rembourser à la BCE le principal de leur dette.

• Annuler la dette pour investir et financer la transition 
énergétique et le développement durable?

• Annuler la dette pour compenser les chocs asymétriques!
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