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1. Introduction

La migration internationale peut générer des gains substantiels en matiére de bien-étre pour les
migrants, ainsi que pour les pays d’'origine et de destination, et réduire la pauvreté. Les bénéfices pour
les pays d’origine sont réalisés principalement par le biais des transferts de fonds. Ceux-ci représentent
une source importante de financement externe pour les pays en développement, les transferts de fonds
étant plus importants que I'aide officielle au développement, les investissements étrangers directs et les
flux de portefeuille dans de nombreux pays.

Les transferts de fonds sont des flux de personne a personne, bien ciblés en fonction des besoins des
destinataires, qui, souvent, sont pauvres, et qui ne souffrent pas typiquement des problémes de
gouvernance pouvant étre associés aux flux d’aide officiels. Fondamentalement, les transferts de fonds
sont des flux personnels émanant des migrants a I'attention de leurs amis et leurs familles. lls ne
devraient pas étre taxés ni dirigées a des utilisations de développement spécifiques. Au lieu de cela, la
communauté de développement devrait rendre les services de transferts de fonds moins chers et plus
commodes, et soutenir le développement d’'instruments pour que ces transferts améliorent I'accés
financier des migrants, de leurs bénéficiaires et des intermédiaires financiers dans les pays d’origine.
Les bénéfices des transferts de fonds pour le développement dépendent toutefois du contexte
économique et politique plus large.

Le présent document de référence examine les récentes expériences des pays concernant I'impact des
transferts de fonds sur la pauvreté, la croissance, les salaires réels et la compétitivité externe, et offre des
options de politiqgue disponible pour les pays en développement leur permettant de faire face aux
conséquences des influx de transferts de fonds importants et persistants. Il aborde également la maniere
dont les pays en développement peuvent beneficier de ces transferts de fonds comme levier pour
améliorer leur accés aux marchés de capitaux internationaux.

1.1. Les transferts de fonds représentent une source importante de financement externe pour les pays
en développement

Les transferts de fonds enregistrés envoyés chez eux par les migrants en provenance de pays en
développement ont atteint 206 milliards de dollars en 2006, ce qui représente une augmentation par
rapport au 193 milliards de dollars en 2005 et plus du double du niveau en 2001. On estime que
l'importance réelle des transferts de fonds, en ce compris les flux non enregistrés par le biais de canaux
formels et informels, est méme encore plus grande. Aprés l'investissement étranger direct (FDI), les
transferts de fonds sont la plus importante source de financement externe pour les pays en
développement.

La multiplication par deux des transferts de fonds enregistrés au cours de ces cing derniéres
années est le résultat d’'une meilleure mesure des flux, d'un contrdle accru depuis les attaques terroristes
de septembre 2001, d'une réduction des frais de transfert et de I'expansion des réseaux dans l'industrie,
de la dévalorisation du dollar, et la croissance des avoirs et des revenus des migrants sur le plan
mondial.

1.2. Les pays pauvres recoivent des transferts de fonds relativement plus importants

Les transferts de fonds sont répartis de maniére plus égale parmi les pays en développement que les flux
de capitaux privés. En 2006, les trois premiers destinataires des transferts de fonds—I'Inde, la Chine et
le Mexigue—ont chacun recu plus de 23 milliards de dollars. Toutefois, les pays plus petits et plus
pauvres tendent a recevoir des transferts de fonds relativement plus importants si I'on tient compte de la
taille de I'économie (illustration 2). Si I'on exprime les transferts de fonds (enregistrés) en part du PIB,

les premiers destinataires étaient la Moldavie (30 pour cent), Tonga (27 pour cent) et la Guyane (22

pour cent). Les transferts de fonds en tant que part du PIB représentaient 3,5 pour cent du PIB dans les
pays a faible revenu en 2005 par rapport a 1,5 pour cent dans les pays a revenu moyen. La part des



transferts de fonds dans le PIB des pays a revenu faible est plus grande que celle des flux officiels (3
pour cent) et des flux de capitaux privés (2,7 pour cent). (Voir illustration 1 en annexe).

2. Tendances récentes concernant le macro-impact des transferts de fonds sur le développement

2.1 Les transferts de fonds sont stables ou méme contrecycliques

Contrairement aux flux de capitaux privés, les transferts de fonds ont tendance a augmenter lorsque
I'’économie destinatrice connait une récession suite a une crise financiére, une catastrophe naturelle ou
un conflit politique® Les migrants envoient davantage de fonds pendant les périodes difficiles pour aider
leurs familles et leurs amis. Par conséquent, les transferts de fonds favorisent la consommation et
contribuent a la stabilité des économies destinatrice en compensant les pertes de change dues aux chocs
macroéconomiques. Par exemple, les transferts de fonds en tant que part des dépenses de consommation
personnelle ont augmenté en Indonésie, au Mexique et aux Philippines suite a une crise financiere et en
Amérique centrale suite a des catastrophes naturelles (voir illustration 2 en &rib@xeXle nombreux

pays en conflit tels que Haiti et la Somalie, les transferts de fonds représentent une sécurité pour les
pauvres. En Amérique latine, qui été longtemps dépendante du financement étranger et des caprices des
prix des marchandises, les transferts de fonds agissent effectivement en tant que « fonds de

stabilisation » informeld Dans les Caraibes, une diminution de 1 pour cent du PIB réel est liée & une
augmentation de 3 pour cent des transferts de fonds aprés un intervalle de deux ans.

Dans la mesure ou les transferts de fonds sont utilisés a des fins d’investissement, ils peuvent
avoir un comportement procyclique tout comme d’autres flux d'investissement. Il y a une plus grande
probabilité que les transferts de fonds soient contrecycliques dans les pays pauvres. Les transferts de
fonds tendent a étre fortement contrecycliques en Inde et au Bangladesh, et procycliques en Jordanie et
au Maroc: En Turquie et aux Philippines, les transferts de fonds étaient plus volatiles et procycliques
dans les années 1990 qu'au cours des années 1980. En général, la volatilité des transferts de fonds est
inférieure a celle des influx de capitaux privés et de flux offiCiéls.Afrique subsaharienne, ou les
flux d’aide officielle ont fluctué considérablement d’'une année a 'autre, les transferts de fonds ont été
plus stables & la fois que les investissements étrangers directs et que l'aide dfficielle.

2.2. Les transferts de fonds réduisent la pauvreté dans I'économie destinatrice

Les transferts de fonds augmentent directement le revenu des ménages bénéficiaires. En plus de fournir
des ressources financieres aux ménages pauvres, ils affectent également la pauvreté et I'aide sociale a

travers des effets multiplicateurs indirects et des effets macroéconomiques. Par ailleurs, ces flux ne sont
généralement pas sujets aux problémes de gouvernance susceptibles d’étre liés aux flux d’aide officielle.

L'analyse des données provenant des enquétes réalisées auprés des ménages montre que les
transferts de fonds ont réduit la pauvreté et donné lieu a de meilleurs résultats en matiére de
développement dans de nombreux pays a faible revenu. Les transferts de fonds ont réduit la proportion
des pauvres dans la population de 11 pour cent en Uganda, 6 pour cent au Bangladesh et 5 pour cent au
Ghana. Des études réalisées au Salvador et au Sri Lanka révélent que les enfants des ménages qui
recoivent des transferts de fonds présentent un taux de décrochage scolaire inférieur. Au Mexique, au
Guatemala, au Nicaragua et au Sri Lanka, les enfants des ménages qui regoivent des transferts de fonds
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présentent des poids supérieurs a la naissance et de meilleurs indicateurs de santé que d’'autres ménages.
Les transferts de fonds sont également souvent utilisés pour des petits investissements d’affaires, en
particulier dans les pays dont le climat en matiere d'investissement est favorable.

Une analyse comparative de pays révele également des effets considérables de réduction de la
pauvreté des transferts de fonds : une augmentation de 10 pour cent des transferts de fonds officiels par
téte pourrait résulter en une réduction de 3,5 pour cent de la proportion de paesrémnsferts de
fonds ont réduit la pauvreté en Afrique subsaharienne et en Amérique latine, bien qu’ils aient eu des
effets hétérogénes a travers les pays.

L’'analyse de I'impact des transferts de fonds sur la pauvreté doit prendre en compte la perte de
revenu contrefactuelle que le migrant pourrait encourir en raison de la migration (par exemple, si le
migrant doit abandonner sa profession). Il est probable que lesdites pertes soient peu importantes pour
les pauvres et les sans emploi, mais considérables pour les catégories des revenus moyens et supérieurs.

Il se peut que les migrants trés pauvres ne soient pas en mesure d’'envoyer des transferts de
fonds dans les premiéres années aprés la migration. Par ailleurs, il se peut que les transferts de fonds des
migrants trés riches soient moins importants que la perte de revenus due a la migration. Mais pour les
groupes a revenus moyens, ils permettent aux destinataires de passer dans une tranche de revenus
supérieure. Au Sri Lanka notamment, les ménages du troisieme au huitiéme décile de revenu sont passés
a I'échelon supérieur grace aux transferts de fonds (voir illustration 3 en annexe).

Les transferts de fonds sont également associés a des investissements accrus des ménages dans
I'enseignement, I'entreprenariat et la santé — qui représentent tous des éléments dont le rendement social
est élevé dans la plupart des circonstances. Des études basées sur des enquétes auprés des ménages
réalisées au Salvador et au Sri Lanka révelent que les enfants des destinataires des transferts de fonds
présentent un taux de décrochage scolaire inférieur et que ces ménages dépensent davantage en frais de
scolarité privés pour leurs enfants. Au Sri Lanka, les enfants des ménages bénéficiaires de transferts de
fonds présentent un poids supérieur a la naissance, ce qui indique que les transferts de fonds permettent
aux ménages de se payer de meilleurs soins de santé. Plusieurs études révelent également que les
transferts de fonds fournissent des capitaux aux petits entrepreneurs, gu'ils réduisent les contraintes en
matiere de crédit et gu'’ils accroissent I'esprit d’entreprise. Les transferts de fonds en provenance des
Etats-Unis représentent prés d’un cinquiéme du capital investi dans les micro-entreprises dans le
Mexique urbairt?

2.3 La preuve de l'effet des transferts de fonds sur la croissance a long terme n’est pas concluante

Dans la mesure ou ils financent I'enseignement et les soins de santé et qu'ils accroissent les
investissements, les transferts de fonds pourraient avoir un effet positif sur la croissance économique.
Dans les économies ou le systeme financier est sous-développé, les transferts de fonds pourraient
atténuer les contraintes en matiere de crédit et agir comme moyen de substitution pour le développement
financier.'* M@me s’ils augmentent la consommation, il est possible que les transferts de fonds
augmentent les niveaux de revenus par téte et qu'ils réduisent la pauvreté et I'inégalité, méme s'ils
n’influencent pas directement la croissance. D’autre part, des départs massifs de travailleurs (surtout les
travailleurs qualifiés) peuvent réduire la croissance dans les pays d’origine.

Les transferts de fonds peuvent étre plus efficaces dans un environnement politique favorable.
Par exemple, il est probable qu’un bon climat en matiére d’investissement avec des systémes financiers
bien développés et des institutions stables implique qu’une proportion plus élevée des transferts de
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fonds soit investie dans le capital physique et hurfdim effet, une recherche récente indique que les
transferts de fonds peuvent promouvoir le développement financier, qui a son tour peu améliorer la
croissance?

Les preuves empiriques concernant les effets des transferts de fonds sur la croissance demeurent
toutefois mitigées. Cela est partiellement d( au fait que les effets des transferts de fonds sur le capital
humain et physique sont réalisés sur une trés longue période de temps. Cela est également d( en partie a
la difficulté de désenchevétrer leur réponse contrecyclique a la croissance qui implique que la causalité
va de la croissance aux transferts de fonds, mais la corrélation entre les deux variables est négative. Il
n'a pas été aisé de trouver des instruments appropriés pour contréler pareille causalité inverse. Il serait
facile de conclure que les transferts de fonds ont un effet négatif sur la croissance, mais ce serait faux.
Par ailleurs, dans la mesure ou ils augmentent la consommation, les transferts de fonds peuvent accroitre
lesniveaux de revenus individuels et réduire la pauvreté, méme s’ils n’affectent pas directement la
croissance.

2.4 Des influx importants de transferts de fonds peuvent donner lieu a une revalorisation des taux de
change et une compétitivité moins importante en matiere d’exportations

Des influx importants et soutenus de transferts de fonds peuvent entrainer une revalorisation du taux de
change réel et par conséquent une perte de la compétitivité relative en matiére d’exportation, en rendant
moins rentables la production de biens négociables sensibles aux codts, en ce compris les récoltes
destinées a la vente et la transformation. Bien que les preuves empiriques concernant I'effet défavorable
des influx importants de change étranger sur les conditions d’échange et la croissance soient limitées, il
est plausible que cet effet existe et qu’il soit significatif pour certaines économies plus petites ou les
transferts de fonds sont trés importafiBlusieurs pays tels que le Salvador, le Kenya et la Moldavie

st préoccupés par I'effet des influx importants de transferts de fonds sur la valorisation des devises.

Il se peut qu’'une multiplication par deux des transferts de fonds effectués par les travailleurs ait
résulté en une valorisation du taux de change réel de plus de 20 pour cent dans des pays de la région
d’Amérique latine et des Caraib8d.e taux de change réel a connu une revalorisation en paralléle avec
une augmentation des transferts de fonds pendant la période de 1993-2005 dans 7 pays sur 8 avec les
transferts de fonds les plus élevés par rapport au ratio PIB en Amérique latine, a I'exception du
Nicarl%gua. Cela peut avoir eu une influence sur la compétitivité en matiére d’exportation dans ces
pays.

Les importants influx de transferts de fonds en Moldavie semblent avoir créé une pression
substantielle de valorisation sur le taux de change au cours de ces dernieres années. Selon le FMI, les
transferts de fonds des travailleurs représentent les seuls influx nets importants de devises étrangéres
susceptibles d’expliquer cette pression de valorisation considérable depuis le deuxieme trimestre de
2003 Par contraste, au Tadjikistan, il se peut que les transferts de fonds aient contribué & contrer la
pression de dévalorisation émanant d’'un déficit commercial croissant. Par ailleurs, il est possible que les

12 EMI (2005a)
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14 Gupta, Pattillo et Wagh (2007) suggérent que les décideurs politiques soient spécialement attentifs au syndrome
de la maladie hollandaise dans les pays ou les influx de transferts de fonds sont importants par rapport a la taille
de I'économie, ou les contraintes en matiére d’approvisionnement représentent un obstacle significatif a
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des biens indigénes, en particulier aux biens non négociables.
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faibles colts de main d’ceuvre et autres au Tadjikistan par rapport a ses partenaires commerciaux, aient
réduit substantiellement I'effet négatif de ces influx sur la compétitiité.

D’autres études ont révélé que les transferts de fonds n’ont aucun effet sur la compétitivité
extérieure, soutenant que les transferts de fonds peuvent étre attribués dans une large mesure a des
activités & haut coefficient de main-d’ceuvre non qualifiée avec un effet limité sur les salair€s réels.

3. Propositions relatives a des actions futures a aborder pendant les débats de la table ronde

3.1 Développer des politiques macroéconomiques appropriées pour répondre aux importants influx
de transferts de fonds

Les pays qui regoivent des importants influx de transferts de fonds pourraient étre confrontés a la
nécessité d'élaborer des politiques appropriées pour faire face a d'éventuelles conséquences négatives.
Les réponses politiques peuvent inclure des mesures fiscales, la stérilisation des influx de transferts de
fonds comme une réponse a court terme, et des réformes structurelles a plus long terme pour améliorer
la productivité de la main d’ceuvre et la compétitivité de I'économie.

Une réduction dedépenses du gouvernement peut empécher une surchauffe de I'’économie dans le
contexte d’'une vague de transferts de fonds de la part des travailleurs internationaux. Toutefois, la
réduction nécessaire de la consommation du gouvernement devrait étre relativement importante pour
stabiliser I'effet du taux de change sur les influx des transferts de ¥biidsilisation de cet instrument

peut dés lors étre contrainte par I'économie politique, I'équité et d’autres considétagararticulier
celles liées au développement social et économique.

Les pays peuvent tenter de réduire I'effet défavorable des influx de transferts de fonds sur la
compétitivité extérieure par le biais d’interventions sun#ché du chang€ Toutefois, le colt quasi-
fiscal de la stérilisation de ces interventions de change pourrait s'avérer irréalisable a moyen terme.

Attendu que les transferts de fonds tendent a étre relativement stables et persistants sur de longues
périodes, les effets du syndrome dutch disease des transferts de fonds sont moins préoccupants
que les effets semblables des aubaines relatives aux ressources natetdiesiveau réel du taux de
change réalisé par le biais de politiques intelligentes pourrait étre sout&€nable.

* Par conséquent, la réponse politique appropriée n'estepstgriliser ces flux, mais d’apprendre

a vivre avec ceux-ci. Les gouvernements dans les pays recevant des transferts de fonds importants
peuvent atténuer les effets d’'une valorisation du taux de change réel en allouant une partie plus
importantes des dépenses du gouvernement aux infrastructures, en rendant leurs marché du travalil
plus flexibles, et en pratiquant des politiques commerciales plus libérales afin d’améliorer la
productivité de la main d’ceuvre et la compétitivité extérieure. Ces mesures devraient tenir compte
des priorités nationales du développement et du niveau de développement national.
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3.2 L'effet de levier des transferts de fonds pour améliorer la solvabilité des pays

Les transferts de fonds peuvent améliorer la solvabilité d’'un pays et par conséquent améliorer son acces
aux marchés internationaux de capitaux pour le financement de I'infrastructure et d’autres projets de
développemertt Le taux d’endettement par rapport aux exportations de biens et de services, un
indicateur clé de I'endettement, augmenterait de maniére significative si les transferts de fonds étaient
exclus du dénominateur (voir illustration 4 en annexe).

Les cotes de crédit d’'un pays par les organismes d’évaluation de premier ordre omettent souvent de
considérer les transferts de fonds. Les calculs basés sur un modeéle utilisant les ratios d’endettement par
rapport aux exportations qui comprennent les transferts de fonds dans le dénominateur, indiquent que
l'inclusion des transferts de fonds dans les évaluations de solvabilité améliorerait les cotes de crédit
pour le Liban et Haiti ; et donnerait lieu a des réductions d’écart souveraines allant de 130 a 334 points
de base. Toute amélioration de I'évaluation souveraine se traduirait probablement en une amélioration
de I'évaluation des emprunteurs sous-souverains.

* Les pays qui recoivent des importants influx de transferts de fonds peuvent prendre des mesures
pour veiller & ce que ces influx soient reflétés dans I'évaluation souveraine.

* Les pays devraient faire un effort pour améliorer les données relatives aux transferts de fonds et
les rendre disponibles aux organismes d’évaluation et aux investisseurs internationaux.

* Encourager le flux de transferts de fonds par I'intermédiaire de canaux formels améliorera
également I'enregistrement des transferts de fonds.

3.3 L'effet de levier des transferts de fonds pour améliorer I'accés des banques du secteur privé aux
marchés internationaux de capitaux

Les banques commerciales dans les pays en développement peuvent beneficier de leur acceés aux
transferts de fonds comme levier pour se procurer des capitaux des marchés obligataires internationaux
pour le financement de I'infrastructure et d’autres projets de développ&ment.

Certains de ces projets pourraient se concentrer sur la satisfaction des besoins des migrants (notamment
la construction de logements pour les migrants qui rentrent au pays), ce qui pourrait a son tour inciter la
formalisation des transferts. Plusieurs banques au Brésil, en Egypte, au Salvador, au Guatemala, au
Kazakhstan, au Mexique et en Turquie ont réussi a réunir plus de 15 milliards de dollars (depuis 2000)
des marchés internationaux de capitaux par le biais de la titrisation des futurs flux de transferts de fonds.

Bien que les transferts de fonds n’appartiennent pas a la banque, ils donnent accés aux devises
étrangéres. Par conséquent, il est important de noter qu’une structure de titrisation n’affecte pas le flux
des transferts de fonds destinés aux bénéficiaires ultimes. Une transaction de transfert de fonds fournit &
la banque un actif en devise étrangeére tout en créant une dette immédiate en devise locale. La structure
de titrisation n’absout pas la banque de ses engagements en devises locales vis-a-vis des bénéficiaires
des transferts de fonds. Par ailleurs, le montant du financement obligataire ne peut représenter qu'une
fraction restreinte des transferts de fonds qui passent par la banque. Pendant les périodes de crise
monétaire, pareil accés peut largement atténuer le risque lié a convertibilité de la devise, une
composante essentielle du risque souverain. En outre, les structures de titrisation établies dans un centre
financier international avec un environnement juridique sain peuvent atténuer le risque lié a
I'expropriation souveraine.

Une structure de titrisation des flux futurs permet aux titres d’étre mieux évalués que I'évaluation de
crédit souveraine. Pareils titres sont généralement évalués comme ayant valeur d’'investissement, ce qui
les rend attrayant a une plus large gamme d’investisseurs, et réduit ainsi la charge d'intérét et rallonge

% Ratha (2007)
% Ketkar et Ratha (2005).



I'échéance. Cela permet en retour a une banque d’entreprendre des projets présentant des faibles
rendements économiques mais un impact social considérable. De plus, en établissant un historique de
crédit pour 'emprunteur, ces opérations améliorent la capacité et réduisent les frais d’acceés aux marchés
de capitaux a I'avenir.

* Les pays pauvres qui regoivent des transferts de fonds importants devraient tenter d’obtenir une
évaluation souveraine des organismes d’'évaluation pour permettre aux banques et aux entités
privées de réunir des capitaux & partir des marchés internatiorizurotation souveraine agit

en tant que plafond pour I'évaluation des banques.

* Les pays destinataires des migrants devraient informer ces derniers concernant les options
disponibles en matiére d’envoi de fonds et améliorer 'accés aux banques pour les migrants,
contribuant ainsi a faire passer les transferts de fonds dans les canaux formels. Une part plus
importante des transferts de fonds passant par les banques permettra aux pays qui envoient des
migrants d’utiliser leurs influx de transferts de fonds comme levier pour se procurer des fonds
supplémentaires a moindre codt au départ des marchés de capitaux internationaux.

* Les pays donneurs et la communauté internationale de développement peuvent fournir une
assistance technigue aux pays en développement pour contribuer a créer les structures de
titrisation des transferts de fonds et obtenir des notations de crédit. La Banque européenne
d’investissement fournit une aide au Liban dans la titrisation des futures flux de transferts de
fonds, en ce compris I'acquisition d’'une partie des obligations. Le PNUD a aidé plusieurs pays
africains a obtenir des notations souveraines en partenariat avec Standard and Poor’s (suite a une
initiative semblable par le Département d’Etat américain) pour contribuer a catalyser le
financement du secteur prive.

* Les gouvernements et les institutions financiéres et non financiéres privées dans les pays
d’origine des migrants peuvent potentiellement collecter des fonds de la diaspora a travers
I'émission d’obligations de la diaspéfaui peuvent étre réunis a des frais d’'emprunt moindre,
sauvent en périodes de crise. La diaspora pourrait étre d’accord d’accorder une « remise » sur ces
obligations pour des raisons patriotiques. lls sont également plus familiers et plus prompts a
vouloir investir dans leur pays d’origine. Ce type de fonds réunis des migrants de la diaspora a
I'étranger peut financer les investissements dans I'infrastructure et d’autres projets a long terme a
haute valeur sociale.

(Juin 2007)

2" Une nouvelle recherche suggére que bon nombre des prés de 70 pays en développement qui ne sont pas notés
par Fitch, Moody’s et Standard and Poor’s présentent une « notation souveraine confidentielle » de B ou plus, dans
gamme semblable que les principaux pays du marché émé¢Rgthta, De et Mohapatra 2007).
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Annexe- lllustrations

Illustration 1 : Premiers destinataires des transferts de fonds
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Source Calculs du personnel de la Banque mondiale

lllustration 2 : Augmentation des transferts de fonds pendant une crise, une catastrophe naturelle ou un
conflit
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Source Global Economic Prospects 2006

lllustration 3 : Les transferts de fonds contribuent a réduire la pauvreté
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Source Global Economic Prospects 2006

lllustration 4 : Les transferts de fonds améliorent la solvabilité d’'un pays
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