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Article VIII, Section 2 (b) du FMI Par Daniel Munevar,1 et Grygoriy Pustovit2

Retour vers le futur
Un mécanisme de dette souveraine au point mort 

La crise du Covid-19 a exercé une pression énorme sur les 
budgets publics, obligeant les gouvernements à réagir en 
augmentant leurs dépenses publiques. Dans le même temps, 
la crise a réduit les recettes publiques en raison de mesures 
prophylactiques vitales qui ont ralenti les économies. En 
conséquence, les pays en développement subissent de 
fortes pressions financières. Ils sont confrontés à des 
questions difficiles : donner la priorité aux dépenses de santé 
et de sécurité sociale pour sauver des vies, ou détourner 
des ressources rares pour faire face aux exigences des 
créanciers ? Les perspectives sont sombres et les experts 
prévoient une avalanche de défauts de paiement parmi les 
pays en développement au cours des 12 prochains mois.3

En prévision de la crise imminente de la dette souveraine, de 
nombreux appels ont été lancés pour l’adoption de mesures 
en faveur des pays en développement dans le besoin. Celles-ci 
incluent des moratoires de la dette extérieure publique. Il s’agit 
d’un mécanisme qui permet de reporter les remboursements 
de la dette et de donner une certaine « marge de manœuvre » 
pour recouvrer et, si nécessaire, restructurer la dette. Alors que 
les créanciers du secteur public - le G20 et le Fonds monétaire 
international (FMI) - ont accordé une certaine souplesse, la 
situation avec les créanciers du secteur privé est décourageante 
et compliquée par un problème d’action collective.

Il serait impardonnable de s’attendre naïvement à ce que tous 
les créanciers du secteur privé suspendent volontairement 
les paiements du service de la dette ou se joignent à 
d’autres initiatives d’allégement de la dette pour les pays 
dans le besoin. Il est très dangereux de faire confiance à la 
compassion des créanciers du secteur privé pour adhérer 
aux programmes d’allégement de la dette sur une base 
volontaire. La base de créanciers privés est hétérogène 
et chargée d’intérêts divers. Il suffit d’une minorité de 
créanciers non coopératifs pour neutraliser les efforts du 
reste de la base de créanciers, si ceux-ci font pression pour 
que les contrats de dette soient exécutés intégralement 
devant les tribunaux étrangers. Par conséquent, la nécessité 
d’un mécanisme contraignant de moratoire de la dette pour 
les créanciers du secteur privé ne peut être surestimée.

Cet article suggère que le FMI a déjà mis en place un 
mécanisme pour imposer un moratoire de la dette : l’article 
VIII, section 2 (b) des Statuts du FMI. L’article en question 
permet au FMI de rendre les contrats de change inapplicables 
devant les tribunaux nationaux des pays membres du FMI et 
ce, selon des critères spécifiques. Le mécanisme envisagé 
présente plusieurs avantages par rapport aux récentes 
propositions de mécanisme de moratoire contraignant, 
comme l’Autorité internationale pour la dette des pays en 
développement (AIDPD) de la Conférence des Nations Unies 
sur le commerce et le développement (CNUCED)4 et la Facilité 
centrale de crédit (CFF) par Bolton et al.5 Premièrement, cette 
approche peut être mise en œuvre sur une courte période 
puisqu’elle ne nécessite pas la création de nouvelles facilités 
ou mécanismes intergouvernementaux.6 Deuxièmement, 
l’activation du mécanisme de moratoire peut être 
déclenchée par n’importe quel pays membre du FMI et 
n’exige pas de modification de ses statuts. Troisièmement, 
les pays débiteurs agissant de bonne foi dans le cadre 
d’un programme du FMI seraient protégés contre les 
stratégies de contentieux agressives des créanciers 
récalcitrants dans de nombreuses juridictions, notamment 
aux États-Unis et au Royaume-Uni. Quatrièmement, les 
tribunaux des principales juridictions éviteraient d’être 
surchargés par une avalanche de litiges en matière de 
dette souveraine couvrant les créanciers et les débiteurs 
du monde entier. Cinquièmement, les créanciers privés 
bénéficieraient d’un traitement uniforme et garantiraient 
l’égalité entre créanciers. Enfin, sixièmement, le 
mécanisme offrirait des garanties supplémentaires pour 
protéger le financement multilatéral d’urgence fourni pour 
lutter contre le Covid-19.
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Cette idée n’est pas nouvelle et a été revue à plusieurs 
reprises au fil des décennies7. Les discussions n’ont jamais 
dépassé le stade de l’examen par le Conseil d’administration 
du FMI en raison d’une combinaison de circonstances 
historiques et d’intérêts particuliers. Cependant, le 
caractère sans précédent de la crise actuelle montre que le 
moment est venu pour l’article VIII, section 2 b). Bien que le 
mécanisme manque encore de quelques rouages pour en 
assurer l’opérabilité, il existe plusieurs façons de l’introduire 
rapidement. Cette solution semble être la meilleure option 
dans l’environnement politique international actuel en termes 
de rapidité et d’efficacité.

1. Qu’est-ce que l’Article VIII, Section 2 
 et que permet-il ?

Il y a près de trois décennies, on a fait observer que la section 
2 de l’article VIII des Statuts du FMI pouvait être utilisée 
pour imposer un moratoire aux créanciers privés d’un pays 
membre du FMI.8 Il faut lire conjointement les deux parties a) 
et b) de la section 2. La section 2 (b) prévoit l’inapplicabilité 
des contrats de change devant les tribunaux nationaux des 
membres du FMI si ces contrats sont contraires aux règles 
de contrôle des changes d’un autre membre du FMI.9 La 
section 2 (a) requiert l’approbation du Fonds pour que le pays 
impose des restrictions aux transactions internationales 
courantes, notamment les intérêts de la dette extérieure 
et les paiements d’amortissement10, et soit couvert par les 
dispositions de la section 2 (b)11.

L’Article VIII, Section 2 (b) est un outil puissant, efficace dans 
tous les pays membres du FMI12. Il permet l’imposition d’un 
moratoire de la dette par la suspension temporaire de la 
force exécutoire des contrats de dette devant les tribunaux 
nationaux de plus de 189 pays membres du FMI13, dont les 
États-Unis et le Royaume-Uni. En effet, il assure l’uniformité 
et la comparabilité du traitement des créanciers privés au 
niveau mondial. Cela crée des incitations et donne le temps 
aux créanciers et aux débiteurs de négocier de bonne foi pour 
trouver une solution représentant le meilleur intérêt collectif. 
Les investisseurs axés sur des litiges agressifs ne seraient 
pas en mesure de poursuivre leurs réclamations pendant 
la durée du moratoire. Ainsi, ils seraient effectivement 
incapables de perturber les négociations ou de mettre en 
péril un programme du FMI et son financement.

L’élément manquant pour déployer toute la puissance 
de l’article VIII est une interprétation des définitions clés 
utilisées dans les sections 2 a) et b). Il s’agit en particulier 
de comprendre si le terme « contrat de change » couvre des 
contrats de dette de différents types. Heureusement, comme 
indiqué dans la section 3, il existe un moyen de rapidement 
combler cette lacune sans modifier les Statuts du FMI.

2. Si l’Article VIII du FMI est un outil si puissant,  
 pourquoi n’a-t-il pas été utilisé?

Depuis la crise de la dette dans les années 80, le Conseil 
d’administration du FMI a discuté à plusieurs reprises de la 
possibilité d’utiliser l’article VIII, section 2 b) comme mécanisme 
de protection juridique des pays débiteurs en détresse. Les 
documents confidentiels des services du FMI préparés pour 
ces discussions, expliquent les implications de cette ligne 
de conduite. En 1988, les services du FMI ont explicitement 
soutenu l’idée d’adopter une interprétation large et fiable de 
l’article VIII, section 2 b). L’une des raisons en était l’histoire 
législative, qui retrace trois propositions différentes discutées 
par les rédacteurs à la conférence de Bretton Woods en juillet 
1944, soutenant l’interprétation large du terme « contrat de 
change » au sens de l’article VIII, section 2 (b).14 La proposition 
des services du FMI comprenait un libellé précis pour inclure les 
contrats de dette dans le champ d’application de la section 2 b).15 
En 1996, un autre document confidentiel des services du FMI 
réexamine la question.16 Le document adopte alors une position 
plus sceptique que son prédécesseur, bien que mettant toujours 
en évidence le potentiel et les points forts de la proposition.

Les propositions pour une interprétation large et fiable de 
l’article VIII, section 2 (b), ont rencontré une forte opposition 
de la part des pays créanciers, avec en tête les États-Unis, le 
Royaume-Uni et le Canada. 

La principale question soulevée par les directeurs exécutifs 
de ces pays portait sur l’efficacité réelle d’une interprétation 
fiable, compte tenu de la diversité des interprétations 
juridiques du concept de « contrats de change » développé 
sous différentes juridictions.17 De leur point de vue, il était 
peu probable que les tribunaux de leur pays acceptent le 
caractère inopposable des contrats de dette au sens d’une 
définition large de l’article VIII. La préférence pour les 
approches fondées sur le marché pour la résolution de la dette 
souveraine, l’absence d’un mécanisme d’application sélective 
de l’interprétation, ainsi que les préoccupations concernant 
l’impact négatif d’une divulgation des discussions sur le 
financement extérieur, ont conduit à la clôture du débat.18

Finalement, le FMI a décidé de poursuivre des approches 
alternatives pour traiter la question de la restructuration de 
la dette souveraine. Il s’agit notamment du Cadre d’Octroi 
des crédits aux pays en situation d’arriérés (LIA) (1989), du 
Mécanisme de restructuration de la dette souveraine (MRDS) 
(2002) et d’une approche contractuelle basée sur l’inclusion 
de Clauses d’Action Collective (CAC) dans les contrats de dette 
souveraine (2003). Malgré la décision de poursuivre d’autres 
options, le FMI n’a pas adopté d’interprétation officielle de 
l’article VIII, section 2 b). Cela a permis au FMI de conserver sa 
flexibilité. En conséquence, les options juridiques pour l’utiliser 
dans le contexte de la crise du Covid-19 restent ouvertes, plus 
de 30 ans après les discussions initiales.
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3. Qu’est-ce qui a changé aujourd’hui ?

Comme dans les années 80, le FMI se trouve désormais 
confronté à une crise sans précédent qui a le potentiel 
d’engloutir un grand nombre de pays en développement. 
L’hétérogénéité de la base de créanciers a renforcé la 
complexité des restructurations de la dette et a accru la 
probabilité de voir émerger des créanciers non coopératifs 
de différents types. Une avalanche de litiges sur la dette 
souveraine peut submerger la capacité des tribunaux aux 
États-Unis et au Royaume-Uni. Cela entraînerait des coûts 
supplémentaires tant pour les créanciers que pour les 
débiteurs. Alors que le FMI a poussé, au cours de la dernière 
décennie, à l’introduction généralisée des CAC dans les 
obligations souveraines, la crise actuelle met en évidence 
leurs limites.19 Dans ce contexte, il est dans l’intérêt de 
tous de mettre en place un mécanisme qui établit un arrêt 
temporaire obligatoire des litiges. Un arrêt au titre de l’article 
VIII, section 2 b), pourrait donner le temps nécessaire à une 
entente mutuellement avantageuse entre les créanciers et 
les débiteurs, sans recourir à des poursuites.

Pour activer le mécanisme de moratoire proposé, tout pays 
membre du FMI peut officiellement demander à l’organisation 
une interprétation des dispositions de l’article VIII, section 2 
b). Alors que par le passé, les pays ont contacté les services 
du FMI de manière informelle pour s’enquérir de cette 
question, il n’existe pas de preuve faisant état d’une demande 
formelle.20 Si une telle demande devait avoir lieu, le Conseil 
d’administration du FMI serait tenu de respecter la décision 
no. 446-4 pour offrir une interprétation.21 

Si le Conseil d’administration du FMI devait adopter une 
interprétation étroite de l’article VIII, section 2 b), qui exclurait 
explicitement les contrats de dette, les pays membres 
pourraient demander que la décision soit renvoyée au Conseil 
des gouverneurs pour une décision finale en vertu de l’article 
XXIX section (b). Le Conseil des gouverneurs prendrait une 
décision par l’intermédiaire d’un comité, où chaque membre 
disposerait d’une voix.22 Cela pourrait être utile pour éviter un 
droit de veto de fait des États-Unis dans l’interprétation des 
statuts du FMI.

Si le Conseil d’administration du FMI ou le Conseil des 
gouverneurs du FMI adoptaient une interprétation large de 
l’article VIII, section 2 b), comme le préconisaient les services 
du FMI en 1988, cela créerait le précédent requis pour une 
interprétation fiable. Le Conseil d’administration du FMI serait 
tenu de donner une telle interprétation afin de respecter 
le principe d’uniformité de traitement. Cette interprétation 
établirait un mécanisme de moratoire juridiquement 
contraignant pour tous les pays membres sous l’autorité de 
l’article XXIX.

4. Comment cela fonctionnerait-il ?

En termes simplifiés, une fois que le Conseil 
d’administration du FMI aurait adopté une interprétation 
large et fiable de l’article VIII, section 2 b)23, les moratoires 
temporaires du service de la dette souveraine extérieure 
fonctionneraient comme suit :

1. Un pays à haut risque de surendettement conçoit des 
restrictions de change pour couvrir les paiements d’intérêts 
et d’amortissement à venir sur la dette publique extérieure. 
Les restrictions seraient conçues en tenant compte des 
exigences juridiques applicables du FMI et du pays24.

2. Le pays demande au FMI d’approuver les restrictions 
de change applicables déjà imposées ou à imposer, 
conformément à l’article VIII, section 2 (a). L’approbation 
par le FMI serait soumise à des critères spécifiques 
(décrits ci-dessous).

3. Les remboursements de dette sont initiés dans les 
délais mais ne peuvent pas quitter le pays en raison 
de restrictions de change imposées. Cela constituera 
effectivement un cas de défaut de paiement et permettra 
aux créanciers de faire exécuter les contrats de dette 
devant les tribunaux.

4. Si les créanciers et les débiteurs ne parviennent pas à un 
compromis pour redéfinir ou restructurer les créances 
en suspens et que les premiers décident d’engager une 
action en justice pour faire valoir leurs créances devant un 
tribunal étranger, l’emprunteur souverain peut invoquer 
un moyen de défense basé sur l’article VIII, section 2 b). Le 
débiteur devra demander une communication officielle du 
FMI prouvant l’utilisation de l’article VIII, sections 2 a) et b), 
au titre de la décision no. 446-4.

5. Le tribunal étranger devrait classer l’affaire en 
raison de l’inapplicabilité temporaire des contrats 
de dette conformément à l’article VIII, section 2 b) et 
à l’interprétation fiable du FMI. Les revendications 
resteraient valables pendant toute la durée du moratoire.

6. Le caractère inopposable des contrats de dette resterait 
en place jusqu’à ce que le FMI envisage les mesures 
nécessaires. Le refus du débiteur de s’engager de bonne 
foi auprès des créanciers entraînerait une déchéance de 
l’approbation des restrictions de change par le FMI en 
vertu de l’article VIII, section 2 a).
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5. Quels sont les critères que le FMI utiliserait pour 
 appliquer les restrictions de change ?

Tout au long du processus, le FMI suivrait des critères 
spécifiques déjà établis dans les Statuts. L’approbation par le 
FMI des restrictions de change respecterait les principes de 
base établis :

• Des restrictions sont imposées à des fins de balance des 
paiements25

• Les restrictions ne sont pas discriminatoires26

• Les restrictions ont un caractère temporaire27

De plus, depuis les discussions des années 80, le FMI a 
introduit des procédures qui, lorsqu’elles sont utilisées 
conjointement avec les dispositions de l’article VIII, 
section 2 b), créeraient des sauvegardes institutionnelles 
supplémentaires pour le mécanisme de moratoire. 
Premièrement, conformément à la politique de la LIA, un 
pays membre demandant l’approbation des restrictions 
de change devrait présenter un programme satisfaisant 
d’élimination des arriérés de paiement existants ou 
envisagés28. Deuxièmement, afin d’établir le principe de 
bonne foi, le Conseil d’administration rendrait une décision 
sur la nature de l’engagement entre créanciers et débiteurs.29

L’intérêt de la solution réside dans le fait que les 
restrictions de change n’empêchent pas un programme du 
FMI30. Ces programmes sont assortis d’une obligation pour 
l’emprunteur de négocier de bonne foi sa restructuration 
de la dette avec les créanciers. De même, le FMI 
n’approuve pas les arriérés en tant que tel, mais plutôt les 
restrictions de change conduisant à des arriérés31. Par 
ailleurs, le FMI conserve une approche flexible au cas par 
cas pour décider de la demande spécifique d’approbation 
des restrictions de change, sur la base des fondamentaux 
économiques du pays. On pourrait faire valoir que le FMI, 
dans ses décisions au titre de l’article VIII, section 2 a), 
puisse adopter une approche sélective. Cela signifie que 
le FMI ne peut approuver, (et donc fournir une protection 
au titre de l’article VIII, section 2 (b)) que certaines des 
restrictions de change imposées ou envisagées par un 
pays membre du FMI. Une fois l’approbation accordée, 
le FMI assurera la surveillance des restrictions et 
pourra demander au membre du FMI de les lever si les 
restrictions ne sont plus nécessaires. Dans tous les 
cas, l’approbation des restrictions de change, si elle est 
donnée, doit généralement spécifier une date limite32.

Pour renforcer encore ces critères, le Conseil d’administration 
du FMI pourrait décider de combiner les dispositions sur les 
restrictions de change avec celles de soutenabilité de la dette 
énoncées dans le cadre des prêts à accès exceptionnel du 
FMI. L’approbation par le FMI des restrictions de change sur 
les paiements liés à la dette au titre de l’article VIII, section 
2 a) n’aurait lieu que dans les scénarios où une analyse 
de viabilité de la dette (AVD) constate que la dette est soit 
soutenable sans forte probabilité, soit insoutenable. Cette 
disposition limiterait la protection juridique prévue par l’article 
VIII, section 2 b) aux pays à haut risque de surendettement 
qui remplissent une série de critères expliqués ci-dessus. 
Cela garantirait la protection du financement du FMI dans 
les scénarios où les créanciers non coopératifs refusent 
de négocier de bonne foi et où la viabilité de la dette reste 
incertaine. L’impasse actuelle entre l’Argentine et ses 
créanciers est le parfait exemple d’un tel scénario.

6. Les tribunaux du Royaume-Uni et des États-Unis 
 seraient-ils contraints par une interprétation de 
 l’article VIII ?

Pour activer le mécanisme de moratoire de la dette 
proposé, il suffit d’une demande formelle de tout membre 
du FMI pour une interprétation des dispositions de l’article 
VIII, section 2 b) en ce qui concerne la dette souveraine 
extérieure. Une fois la demande d’interprétation soumise, il 
appartient au FMI de montrer son leadership et d’émettre 
une interprétation fiable, en tenant compte du fait que « des 
mesures exceptionnelles pourraient être nécessaires dans 
le cas de cette crise exceptionnelle ».33

Plusieurs motifs permettent d’affirmer que l’interprétation 
du FMI contraint les tribunaux des pays signataires. Tout 
d’abord, puisque l’article XXIX rend les interprétations du 
FMI obligatoires pour ses pays membres, elles contraignent 
par conséquent les tribunaux nationaux de ces pays.34 Ce 
qui est particulièrement applicable aux pays de « common 
law », est que l’article XXXI, section 2 (a) englobe un principe 
général du droit international - la doctrine de l’estoppel - qui 
empêche effectivement un pays membre de ne pas s’acquitter 
de ses obligations en vertu des statuts du FMI, en raison d’un 
obstacle interne, à moins que les autres parties prenantes 
du traité n’en aient eu connaissance.35 De plus, l’article XV, 
section 2 de l’Accord général sur les tarifs douaniers et le 
commerce (GATT), stipule que « les parties contractantes 
accepteront toutes les constatations de faits statistiques et 
autres présentées par le Fonds concernant les devises, les 
réserves monétaires et les balances des paiements. »36 En fin 
de compte, le pays membre du FMI devrait rendre applicable, 
par tous les moyens qu’il juge appropriés, une interprétation 
fiable du FMI dans son environnement juridique national.
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Néanmoins, les commentateurs continuent d’être sceptiques 
quant au fait que les tribunaux américains, étant des 
disciples de l’interprétation étroite, ne reconnaissent pas 
l’interprétation du FMI de l’article VIII, section 2 b), selon 
laquelle les « contrats de change » incluent la dette souveraine 
extérieure. Cependant, déjà dans les années 80, les services 
du FMI avaient observé que les tribunaux américains ne 
disposaient pas d’une approche unifiée et avaient adopté des 
interprétations à la fois étroites et larges dans différents cas.37

 

Il existe des cas où les juges ont privilégié une interprétation 
large du « contrat de change » au sens de l’article VIII, section 
2 (b).38 En outre, il n’y a pas d’interprétation étroite ou large 
figée dans la mesure où le contenu de l’interprétation diffère 
d’une juridiction à l’autre.39 Le manque d’uniformité entraîne 
une charge différente pour les membres du FMI en vertu de 
l’article VIII, section 2 (b), car la même réglementation sur le 
contrôle des changes peut être reconnue par les tribunaux 
d’un membre mais pas par un autre.40

Le droit et son interprétation par les tribunaux évoluent 
avec le proverbial Zeitgeist.41 Quelques exemples ci-dessous 
sont illustratifs à cet égard. Une interprétation étroite de 
la définition du « contrat de change », proposée pour la 
première fois par le professeur Nussbaum en 1949, semble 
au moins en partie politiquement motivée par le début de 
la guerre froide.42 Les tribunaux britanniques et plus tard 
leurs collègues américains adoptant une interprétation 
étroite, ont compris leur intérêt à protéger la position de 
leurs juridictions dans le commerce international et sur les 
marchés financiers.43 Même les tribunaux allemands, qui 
ont longtemps opté pour une interprétation large, ont fait 
marche arrière en 1992. Sans doute motivés par les intérêts 
nationaux pour améliorer la protection des créanciers, 
les tribunaux de district, confortés par la Cour suprême 
allemande, ont adopté une approche plus étroite et rapproché 
leurs pratiques des tribunaux américains et britanniques.44

Cependant, les interprétations antérieures des articles du 
FMI par les tribunaux nationaux sont une préoccupation 
secondaire, car elles ont été laissées dans l’environnement 
juridique du « Far West » sans les directives du gardien 
même des articles du FMI. Ce qui est important, c’est que 
les tribunaux s’en remettent au FMI.45 Son interprétation 
fiable garantira la certitude juridique et l’uniformité dans 
l’application de la section 2 b) de l’article VIII dans les 
différends relatifs à la dette souveraine.

 

De plus, dans quelques pays, et notamment au Royaume-
Uni, la législation existante prévoit une procédure de 
reconnaissance des interprétations du FMI au titre de l’article 
XXIX. Comme l’ont décrit les services du FMI, « au Royaume-
Uni, un décret du Conseil peut être adopté ‘’pour faire entrer 
en vigueur… n’importe laquelle des dispositions des Statuts 
du Fonds quant à l’inapplicabilité des contrats de change’’ ».46 
Comme expliqué par le Conseil général du FMI, une disposition 
spécifique autorise « la Reine à adopter par décret toutes les 
mesures nécessaires pour donner effet aux dispositions de cet 
article »

 
.47 Cette obligation revêt une importance particulière 

dans la crise actuelle, car 90% des obligations des pays 
éligibles à participer à l’Initiative de suspension du service de 
la dette du G20, sont régies par le droit anglais.48

7. Remarques finales

L’article VIII, section 2 (b) a attiré l’attention de nombreux 
chercheurs au fil des décennies. Le plus pertinent d’entre eux 
est Sir Joseph Gold, ancien avocat du Conseil général du FMI 
(1949-1979).49 Peu de personnes ont eu un meilleur point de 
vue pour évaluer les mérites de cet outil crucial. Sir Joseph 
« était convaincu que seule une interprétation libérale des 
éléments clés de l’Article VIII, Section 2 (b) aiderait à atteindre 
les objectifs macroéconomiques du Fonds et à améliorer la 
stabilité du système monétaire international versatile»

 
.50 

La crise actuelle a mis à l’épreuve la capacité du FMI à agir 
sur les deux fronts. Il est essentiel que les pays membres 
relèvent le défi et déploient sérieusement le plein potentiel de 
l’article VIII, section 2 (b), et mettent en place un mécanisme de 
moratoire de la dette juridiquement contraignant.
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