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Introduction

1 .1 Les placements du FIPOL sont regis par la regle 10 .2 du Reglement
interieur et la regle 7 .1 du Reglement financier .

1 .2 A sa 15eme session, 1'Assemblee a passe en revue is politique de
placement du FIPOL, sur la base de 1'etude effectuee par l'Administrateur e t
d'un rapport presents par le Commissaire aux comptes (document FUND/A .15/12) .
L'Assemblee a examine, en particulier, les types de placements que le FIPO L
devrait effectuer, les types d'institutions auxquelles it devrait avoi r
recours pour ses placements, la mesure dans laquelle les placements devraien t
etre effectues en monnaies autres que la livre sterling, le montant maxima l
des placements aupres d'une institution donnee, la duree maximale de s
placements et les procedures internes du FIPOL en matiere de placement .
L'Assemblee a charge I'Administrateur de poursuivre 1'etude de certaine s
questions et de soumettre les resultats de cette etude a I'Assemblee pou r
examen a sa seizieme session (document FUND/A .15/28, paragraphe 15) .

1 .3 Le present document contient les resultats de 1'etude effectuee pa r
I'Administrateur conformement aux instructions de l'Assemblee . Cette etude a
ete effectuee en consultation avec le Commissaire aux comptes .
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Examen VfEgctue a la quinzieme session d~ I'Assemj lee

2 .1 Comme it est mentionne au paragraphs 1 .2 ci-dessus, 1'Assemblee a examin e
a sa quinzieme session un certain nombre de points importants . Au cours des
debats, it a Bte souligne que le FIPOL n'etait pas une banqu e
d'investissement . Compte tenu des vastes sommes que le FIPOL detenait a
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1'heure actuelle, it serait necessaire de veiller a ce qua soient prevues de s
procedures adequates pour le placement des avoirs du FIPOL at pour le control e
de la gestion de ces avoirs . 11 a ete demande si, vu 1'expansion des activite s
du FIPOL at, an particulier, l'importance de ses placements, it ne serait pa s
opportun d'envisager d'accroitre les ressources du Secretariat pour s'occupe r
de ces questions . I1 a ete suggere de proceder a une etude pour determine r
s'il conviendrait de creer un organe special qui donnerait des avis a
l'Administrateur sur les questions de placement . 11 a aussi ete indique qua
1'Assemblee devrait regulierement passer an revue la politique de placement d u
FIPOL et donner a l ' Administrateur les instructions qu'eile jugerai t
appropriees dans ce domaine .

2 .2 L'Assemblee a pris les decisions suivantes 3 cet egard :

a) le FIPOL ne devrait pas, pour le moment du moins, elargir s a
politique de placement au-dela des depots et des effets de commerce ;

b) le FIPOL devrait maintenir, pour le moment du moins, sa politiqu e
consistant a n'effectuer de placements qua dans les banques, le s
societes de credit immobilier at les maisons de reescompte ;

C)

	

I'Administrateur devrait continuer a avoir la possibilite de deteni r
des avoirs dans toute monnaie requise pour acquitter les demande r
d'indemnisation nees d'un sinistre particulier qui avaient et e
reglees dans cette monnaie ou etaient susceptibles de 1'etre dans u n
proche avenir ; it devrait egaiement continuer d'avoir la possibilit e
d'acheter des monnaies autres qua la livre sterling dans le cadre d e
contrats a terme ou d'options, pour assurer le paiement de ce s
demandes d'indemnisation ;

d) pour ce qui est des sinistres ayant donne lieu a de grosses demande s
d'indemnisation contre le FIPOL, it faudrait obtenir 1'approbatio n
prealable de 1'Assemblee pour effectuer, de maniere anticipee, de s
placements importants dans la monnaie requise pour honorer ce s
demandes ;

e) le plafond normal des placements dans une institution quelconqu e
devrait correspondre a 25 % du total des avoirs du FIPOL, sou s
reserve, toutefois de ne pas depasser, normalement, £4 millions ; a t

f) la duree maximale des placements devrait titre maintenue a une annee .

2 .3 Compte tenu de ces decisions, 1'Assemblee a decide de remplace r
Particle 7 .1 du Reglement financier par ce qui suit :

L'Administrateur place les avoirs du Fonds conformement a la regle 10 . 2
du reglement interieur at aux principes suivants :

a)

	

les avoirs du Fonds sont detenus en livres sterling ou, s i
l'Administrateur le juge approprie, dans les monnaies requires pou r
acquitter les demandes d'indemnisation nees d'un evenemen t
particulier qui ont ete reglees ou sont susceptibles de 1'etre dan s
un proche avenir . Sous reserve de P approbation prealable de
l'Assemblee, des placements peuvent egalement titre effectues dan s
des monnaies autres que la livre sterling pour honorer des paiement s
au titre d'un evenement particulier qui a donne lieu a la
presentation au Fonds d'importantes demandes d'indemnisation ;
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b) les avoirs sont places dans des comptes de depot a terme aupres de
banques ou de societes de credit immobilier jouissant d'un gran d
renom et d'un grand Credit dans les milieux financiers, ou place s
aupres de maisons de reescompte membres de la London Discount Marke t
Association par l'achat d'effets de commerce ; dans l'un et l'autr e
cas, la duree du depot ne depasse pas une annee ;

c) le montant des placements dans une banque, une societe de credi t
immobilier ou une maison de reescompte quelconque ne depass e
normalement pas 25 % du total des avoirs du Fonds, sous reserve d'u n
maximum de £4 millions ;

d) tout depassement de la limite normale prevue a 1'alinea c) es t
signale a 1'Assemblee, a sa session suivante .

Ces principes sont periodiquement passes en revue .

2 .4 L'Assemblee a egalement prig l'Administrateur :

a) d'etudier plus avant la question du placement des avoirs du FIPO L
dans des monnaies (y compris l'Unite monetaire europeenne) autre s
que la livre sterling ;

b) d'examiner, en consultation avec le Commissaire aux comptes, s'i l
conviendrait de creer au FIPOL un organe special qui donne a
1 ' Administrateur des conseils sur les questions de placements e t
d'envisager la composition de cet organe ; et

c) d'envisager si le fait que le FIPOL detienne des sommes importante s
necessite un accroissement des ressources de son secretariat pou r
traiter des questions relatives aux finances du FIPOL en general e t
aux questions de placements en particulier .

3

	

P1 em n

	

n m nn i

	

autres que la livre sterli n

3 .1 Avant la 15eme session de l'Assemblee, I 'article 7 .1 du Reglemen t
financier disposait que les avoirs du FIPOL devraient etre detenus en livre s
sterling ou, le cas echeant, dans les monnaies requises pour regler de s
demander d'indemnisation nees d'un evenement particulier . Les possibilite s
d'investir les avoirs du FIPOL dans des monnaies autres que la livre sterlin g
etaient done limitees . L ' Administrateur a pose alors la question de savoi r
s'il faudrait elargir le champ de ces placements, afire de proteger le FIPO L
contre les pertes resultant de la depreciation de la livre sterling pa r
rapport a d'autres monnaies dans lesquelles des paiements devront o u
pourraient etre effectues .

3 .2 L'Administrateur a appele l ' attention sur la pratique du secteur prive
qui consiste a equilibrer le passif et l'actif, c'est-a-dire qu'une societ e
effectue des placements dans diverses monnaies en fonction du montan t
estimati£ de son passif dans diverses monnaies . I1 a ete mentionne qu e
certains des assureurs de la responsabilite civile des armateurs, le s
Clubs P & I, suivaient une Celle politique de placement . L'Administrateur a
declare que, dans le cas du FIPOL, it etait extremement difficile d'evaluer a
l'avance dans quelles monnaies le FIPOL serait appele a verser une
indemnisation etant donne qu'il n ' etait pas possible de prevoir dans quel s
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Etats Membres se produiraient des evenements faisant intervenir le FIPOL n i
d'anticiper la portee de son intervention financiere dans divers Etats . C'es t
pourquoi 1 ' Administrateur a maintenu qu'il ne serait pas justifie de modifie r
la politique du FIPOL en autorisant des placements dans des monnaies autre s
que la livre sterling afin d'equilibrer le passif et 1'actif en ce qu i
concerne des evenements qui ne sont pas encore survenus (documen t
FUND/A .15/12, paragraphes 6 .2 et 6 .3) .

3 .3 L'Administrateur a estime qu'il devrait continue a avoir la possibilite
de detenir des avoirs dans toute monnaie necessaire pour faire face au x
paiements afferents a des demandes d'indemnisation nees d'un-evenemen t
particulier qui ont ete reglees ou sont susceptibles d'etre reglees dans cett e
monnaie dans un avenir proche . II devrait egalement continuer d'avoir l a
possibilite d'acheter des devises etrangeres dans le cadre de contrats e
terme, comme cela fut le cas dans 1'affaire du TANIO, ou dans le cadr e
d'options, pour assurer le reglement de telles demandes d'indemnisation .
L'Administrateur a suggere qu'il pourrait titre utile d'envisager si, dans le
cas d'un evenement qui a donne lieu a d'importantes demandes d'indemnisatio n
presentees au FIPOL, le Reglement financier devrait permettre d'effectuer de s
le debut des placements d'un montant eleve dans la monnaie correspondante . Si
de tels placements devaient titre faits, it faudrait proceder a une analys e
approfondie des fluctuations monetaires probables ainsi qu'a des prevision s
sur les rapports entre les taux d'interet sur les placements en livre s
sterling et dans 1'autre monnaie en cause . De l'avis de 1'Administrateur, c e
type de placement devrait recevoir 1'approbation prealable de 1'Assemblee o u
du Comite executif .

3 .4 L'Assemblee a partage 1'avis de 1 ' Administrateur en ce qui concerne l a
mesure dans laquelle le FIPOL devrait titre autorise a effectuer des placement s
en monnaies autres que la livre sterling et, en consequence, a adopte l e
libelle de la regle 7 .1 du Reglement financier qui est reproduit au
paragraphe 2 .3 ci-dessus .

3 .5 Comme indique precedemment, 1'Assemblee a neanmoins charge
1'Administrateur d'etudier plus avant la question du placement des avoirs d u
FIPOL en monnaies autres que la livre sterling . Apres avoir procede a un plus
ample examen de la question, l'Administrateur tient a soumettre les points
ci-apres a 1'examen de 1'Assemblee .

3 .6 Le principal probleme des operations en devises est imputable au x
fluctuations du taux de change, resultant de la speculation sur les monnaies ,
de l'instabilite politique ou du libre jeu normal des mecanismes du marche . On
peut titer a titre d'exemple recent les fluctuations qui ont eu lieu e n
decembre 1992 a la suite d'une forte speculation contre la livre sterling, l a
lire italienne et la peseta espagnole et qui ont entraine, l e
17 septembre 1992, le retrait de la livre et de la lire du Mecanisme de chang e
du Systeme monetaire europeen (SME) . La livre sterling est tombee a environ
9 % en dessous de son plancher fixe par le Mecanisme de change par rapport a u
mark allemand et la lire a quelque 10 % . La peseta espagnole a et6 devaluee de
5 % au sein du Mecanisme de change . Le franc frangais, la livre irlandaise e t
la couronne danoise ont aussi perdu du terrain par rapport aux monnaies forte s
du systeme, a savoir le mark allemand, le franc beige et le flori n
neerlandais, tandis qu'un relevement des taux d'interet etait necessaire pou r
maintenir la parite de P escudo portugais par rapport au mark allemand . En
juillet 1993, le franc frangais et la couronne danoise ont fait 1'objet d'un e
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forte speculation si bien que lea marges a l'interieur desquelles le fran c
frangais et d'autres monnaies du Mecanisme de change peuvent flotter ont et e
portees de plus ou moins 2,25 %, a plus ou moms 15 % .

3 .7 L'Administrateur a procede a une etude du rendement des placements dans

certaines des principales monnaies sur le marche des eurodevises . Cette etud e
se fonde sur le placement d'un montant equivalant a £2 millions a echeance
fixe de 12 mois . Les taux de change et lea taux d'interet des eurodevises ,
cites dans le Financial Times du 11 septembre 1992, ont ete appliques . Pour
reconvertir en livres sterling lea montants parvenus a maturite a 1'echeanc e
du placement, lea taux de change prevalant le 6 septembre 1993 ont ete
utilises . Les resultats de 1'etude sont indiques dans 1e tableau ci-dessou s

Monnaie Cours de Taux Cours de Montant parven u
conversion d'interet conversion a maturite e n
11 .9 .92 11 .9 .92 6 .9 .93 livres sterling

Mark allemand 2,790 9 7/16 2,463 2 479 33 9

Florin neerlandais 3,145 9 7/16 2,760 2 494 06 5

Franc frangais 9,495 10 1/4 8,678 2 412 59 2

Lire italienne 2

	

135,000 17 2

	

381,000 2 098 23 6

Yen japonais 239,000 3

	

5/8 159,000 3 115 26 7

Peseta espagnole 181,100 13 7/8 201,100 2 050 99 6

Dollar des US 1,924 3 1/4 1,527 2 601 873

Livre sterling

	

1 1 000

	

10 11/16

	

1 1 000

	

2 213 750

3 .8 I1 ressort de ce tableau que le rendement des placements aurait et e
nettement meilleur dans cinq des monnaies a 1'etude (mark allemand, flori n
neerlandais, franc frangais, yen japonais, dollar US) qu'en livres sterling ,
tandis que la rentabilite aurait ete inferieure si les placements avaient et e
effectues en lires italiennes et en pesetas espagnoles . Le resultat aurait, a
1'evidence, ete different s'il y avait eu une appreciation plutot qu'un e
depreciation de la livre sterling .

3 .9 Le caractere imprevisible et la vitesse avec laquelle lea monnaie s
peuvent etre devaluees sous la pression de la speculation montrent que le s
placements en devises etrangeres comportent des risques importants . Bien que
lea placements en monnaies "fortes" permettraient de proteger lea avoirs d u
FIPOL contre la depreciation de la livre, 1'experience montre qu'il ea t
quasiment impossible de predire quelles sont lea monnaies qui seront "fortes "
et celles qui seront "faibles" . 11 faut souligner que toute monnaie utilise e
pour lea placements du FIPOL pourrait fluctuer dans les deux sens par rappor t
a la livre sterling . Meme avec le concours des meilleurs conseiller s
disponibles, it serait tres difficile a 1 ' Administrateur d'evaluer le a
mouvements futurs des monnaies . Qui plus eat, etant donne que le FIPOL devr a
conserver une quantite importante de iiquidites de maniere a pouvoir effectue r
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promptement des versements aux victimes de dommages de pollution, une par t
considerable des avoirs du FIPOL devra etre placee a court terme . Si le FIPO L
devait detenir une part importante de ses investissements en monnaies autre s
que la livre sterling, on risquerait de devoir vendre ces monnaies a un moment
ou les taux respectifs ne sont pas favorables de maniere a obtenir les
liquidites necessaires .

3 .10 Comme indique precedemment, 1'Assemblee a souligne que le FIPOL n'etai t
pas une banque d'investissement . La regle 10 .2 du Reglement interieur stipul e
que lorsqu'il effectue ses placements, le FIPOL prend toutes les mesure s
necessaires afin d'eviter les risques inutiles dus aux fluctuations monetaires .

3 .11 Compte tenu de ce qui precede, 1'Administrateur estime qu'il ne serai t
pas dans l'interet du FIPOL d'abandonner le principe actuel d'une politique d e
placement prudente et precautionneuse . A son avis, les placements du FIPOL e n
devises etrangeres devraient se limiter aux situations decrites a u
paragraphe 3 .3 ci-dessus, conformement a la regle 7 .1 a) du Reglement
financier .

3 .12 Si l'Assemblee decidait d'autoriser le placement de montants plu s
importante en monnaies autres que la livre sterling, it pourrait titre
necessaire au FIPOL d'employer du personnel supplementaire ou de faire appel a
des services d'experts exterieurs onereux .

4

	

Plagements en unites monetaires euroneennes (ecus )

4 .1 L'Assemblee a aussi charge 1'Administrateur d'examiner plus avant s'i l
serait opportun de placer les avoirs du FIPOL en unites monetaires europeenne s
(ecu) .

4 .2 L ' ecu est une unite monetaire creee a partir d'un panier de monnaies de s
Etats Membres de la Communaute europeenne dont les montants sont fixes e n
fonction de P importance relative des economies nationales . Le panier es t
actuellement constitue des onze monnaies suivantes : franc belge, couronne
danoise, mark allemand, florin neerlandais, franc frangais, drachme grec ,
livre irlandaise, lire italienne, escudo portugais, livre sterling et peset a
espagnoie . L ' ecu est provisoirement soutenu par des depots des banque s
centrales (les banques centrales transferent 20 % de leurs reserves d'or e t
20 % de leurs reserves de dollars dans le Fonds europeen de cooperatio n
monetaire) . Chaque monnaie a un coefficient de ponderation constant dans l e
panier qui est fixe d'apres son taux median par rapport a 1'ecu mail, avec les
fluctuations du marche des changes, le coefficient de ponderation de chaqu e
monnaie dans le panier variera legerement en fonction des fluctuations de l a
valeur de la monnaie par rapport a 1'ecu . La composition du panier est revu e
tous les cinq ans ou lorsque le coefficient de ponderation d'une monnaie boug e
de 25 % .

4 .3 La valeur de 1'ecu comme celle de toute autre monnaie nationale fluctue
par rapport aux autres monnaies, y compris la livre sterling, du fait qu'i l
represente la somme de la valeur des monnaies qui le constituent . La valeur de
1'ecu varie au gre des fluctuations de la valeur des monnaies individuelle s
qui le constituent si bien que la valeur de ces monnaies varie par rapport a
1'ecu et que celle de 1'ecu varie par rapport aux monnaies qui ne sont pa s
incluses dans le panier .
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4 .4 En tant que monnaie composite (panier), 1'ecu comprend a la fois des
monnaies "fortes" et des monnaies "faibles" . Cette combinaison tend a rendr e
la monnaie composite moins instable que les monnaies individuelles . Dans l e
cas de 1'ecu, le caractere de stabilite inherent a un panier est moins
important que les caracteristiques speciales de 1'ecu qui sont dues a u
mecanisme de change relativement fixe du Systeme monetaire europeen . Ce
systeme de change fixe est en effet destine a limiter les mouvements de s
monnaies qui constituent 1'ecu si bien que, mis a part le realignement de s
parites, les onze monnaies fluctuent essentiellement en bloc n'accusant que d e
legeres variations entre elles on par rapport a 1'ecu .

4 .5 En raison de ses caracteristiques, 1'ecu est de plus en plus utilise dan s
les instruments commerciaux et financiers europeens, bien qu'ayant ete cree a
1'origine comme unite de compte a l'usage des gouvernements des Etats Membre s
de la Communaute europeenne et des institutions de la Communaute europeenne .
L'usage de 1'ecu dans le secteur prive s'est repandu tres rapidement au tour s
des dernieres annees . Des montants en ecus peuvent etre deposes et emprunte s
ou achetes et vendus contre d'autres monnaies, et un compte en ecus aupre s
d 'une banque peut etre exploits au moyen de cheques ou d'instruments analogue s
de la meme maniere qu'un compte dans une autre monnaie . L ' ecu est auss i
largement utilise comme monnaie de placement .

4 .6 Les taux d'interet des placements en ecus se fondent sur une moyenn e
ponderee des taux d'interet des monnaies composantes, le coefficient d e
ponderation traduisant la part de chaque monnaie dans le panier . Etant donn e
que le marche des placements a court terme est relativement actif pour toute s
les monnaies composantes, les taux de remuneration a court terme des depots en
ecus ne peuvent s'ecarter sensiblement de cette moyenne . L'inclusion dans
1'ecu de monnaies "fortes" et "faibles" permet d'obtenir des taux d'interet it

court terme de 1'ecu situes entre les taux relativement faibles des placement s
en marks allemands et en florins neerlandais et les taux plus eleves de s
placements en pesetas espagnoles, en couronnes danoises et en escudo s
portugais .

4 .7 L'Administrateur a procede a la meme etude sur un investissement en ecu s
que celle mentionnee au paragraphe 3 .7 ci-dessus . En septembre 1992, le cour s
de conversion de l'ecu par rapport a la livre sterling etait de 1,375 . Le meme
jour, le taux offert sur un depot rattache a 1'ecu a echeance d'une anne e
etait de 11,25 % . Le capital plus les interets versant a echeance l e
6 septembre 1993 et convertis au cours de 1,302 le meme jour auraient procur e
une remuneration de £2 349 750 . Cela aurait represents un gain de £136 000 pa r
rapport a un placement analogue en livres sterling . Toutefois, si la livr e
sterling s'etait renforcee sensiblement au cours de la periode a 1'etude par
rapport aux autres monnaies du panier, un placement en ecus aurait ete moin s
favorable qu'un placement en livres sterling .

4 .8 11 convient de noter que les montants places en ecus sont normalement d e
P ordre de £10 millions ou plus . Certains operateurs acceptent des placement s
de £100 000, mail a des taux tres bas, tandis que la plupart des operateur s
n ' accepteront qu'un minimum de £5 millions . En vertu de la regle 7 .1 du
Reglement financier, le montant maximal des placements des avoirs du FIPO L
dans une institution quelconque ne depasse normalement pas £4 millions .
L'Administrateur ne juge pas opportun d'augmenter substantiellement ce plafond .
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4 .9 Compte tenu de ce qui precede, l'Administrateur estime qu'il ne serai t
pas souhaitable de placer les avoirs du FIPOL en ecus .

4 .14 Si le FIPOL decidait d'effectuer des placements en ecus, it pourrai t
etre necessaire d'employer du personnel supplementaire ou de faire appel a des
services d'experts exterieurs onereux .

5

	

Organe Cona3altatif cha_rg6 des questions de placemen t

L'Assemblee a charge I'Administrateur d'examiner, en consultation avec l e
Commissaire aux comptes, s'il conviendrait de creer au FIPOL un organe specia l
qui donne a 1'Administrateur des conseils sur les questions de placement e t
d'envisager la composition de cot organe . Cette question est traitee dans un
document distinct soumis a la presente session de I'Assemblee (FUND/A .16/17) .

6

	

Accroissement des rVaggurces du Secritariat

6 .1 L'Assemblee a charge 1'Administrateur d'examiner si le fait que le FIPO L
detienne des sommes importantes necessiterait un accroissement des ressource s
de son secretariat pour traiter des questions relatives aux finances du FIPO L
en general et aux questions de placement en particulier .

6 .2 I1 est reconnu que les activites relatives aux finances du FIPOL se son t
nettement intensifiees au cours des dernieres annees . De P Avis de
l ' Administrateur, cette charge de travail ne necessite toutefois pas l e
recrutement de personnel supplementaire pour s'occuper principalement de ce s
questions . Dans le document FUND/A .16/12 ayant trait au budget pour 1994 ,
l ' Administrateur a suggere que l'Assemblee P autorise a employer u n
fonctionnaire supplementaire de la categorie des administrateurs . Si un membre
supplementaire du personnel etait recrute, l'Administrateur envisagerai t
d'alleger la charge de travail du Fonctionnaire des finances par le biai s
d'une redistribution de certaines taches .

6 .3 Comme it est indique ci-dessus, it pourrait etre necessaire d'accroitr e
encore les ressources du Secretariat ou de faire plus souvent appel a de s
services d'experts exterieurs onereux si l'Assemblee decidait que le FIPO L
devrait effectuer des placements importants en monnaies autres que la livr e
sterling ou en ecus .

7

	

Pr

	

r

	

internes n mati&re de placement

7 .1 A sa 15eme session, 1'Assemblee a aussi pris note des procedures interne s
appliquees par le FIPOL en matiere de placement (telles que decrites dans l e
document FUND/A .15/12), des observations, propositions et recommandations du
Commissaire aux comptes au sujet de ces procedures et des intentions d e
1 ' Administrateur en ce qui concerne 1 ' officialisation et la modification tie s
procedures .

7 .2 L'Administrateur a procede a un examen approfondi des procedures interne s
du FIPOL en matiere de placement et a eu des entretiens avec 1e Commissair e
aux comptes a ce sujet . A l'issue de cot examen, it a elabore, on consultation
avec le Commissaire aux comptes, une note decrivant en detail les procedure s
du FIPOL pour la gestion des placements . Cette note est reproduite a P annexe
du present document .
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Placement des avoirs du Fonds de nrevovan

A sa 15eme session, l ' Assemblee a aussi pris note des renseignement s
communiques par l ' Administrateur au sujet du statut juridique des avoirs d u
Fonds de prevoyance et du placement de ces avoirs . Cette question fait 1 1 obje t
d'un document distinct qui est soumis a la 16eme session de 1'Assemblee
(document FUND/A .16/15) .

9

	

Plac m n de a3zQirs du fonds

	

ner 1

	

s f n

	

grosses

	

m n s
dndemnisation

A la 15eme session de 1'Assemblee, 1'Administrateur a declare que, compt e
tenu des deliberations, it avait l'intention de proceder a une etude generale
du Reglement financier du FIPOL de maniere a determiner si des modification s
devraient y titre apportees pour repondre aux inquietudes exprimees lors de s
deliberations, par exemple, en ce qui concerne les rapports entre le fond s
general et les fonds des grosses demandes d'indemnisation, et pour adapter c e
reglement aux besoins des activites en expansion du FIPOL . L'examen du
Reglement financier fait l'objet d'un document distinc t
(document FUND/A .16/18) .

10

	

M

	

r

	

I'Assemj2l6e est in

	

p rendr e

L'Assemblee est invitee a prendre les mesures suivantes :

a) prendre note des renseignements contenus dans le present document ;

b) donner a I'Administrateur les instructions jugees appropriees en c e
qui concerne la politique de placement du FIPOL ; e t

c) examiner en particulier :

i) la mesure dans laquelle les placements des avoirs du FIPO L
devraient etre effectues en monnaies autres que la livr e
sterling (paragraphe 3) ;

ii) si les placements devraient etre effectues en unite s
monetaires europeennes (ecus) (paragraphe 4) ; e t

iii) la necessite d'accroitre les ressources du Secretaria t
du FIPOL pour traiter des questions relatives aux finance s
du FIPOL en general et aux questions de placement e n
particulier (paragraphe 6) .

W/5594k



FUND/A .16/1 6

ANNEXE

METHODES DE GESTION DES PLACEMENTS DU FIPOL

Note de 1'Administrateu r

1

	

Di

	

i i n r

	

m n

	

r

	

1'

	

1

	

us

	

nt

1 .1 Les placements du FIPOL sont regis par les dispositions des regles 10 . 2
et 10 .3 du Reglement interieur et par les articles 7 .1 et 7 .2 du Reglement
financier qui soot libelles comme suit :

1 .2 Regle 10 .2 du Reglement interieur :

"En vue de preserver les avoirs du Fonds, l'Administrateur peut place r
les sommes qui ne sont pas necessaires pour les operations a court terme
du Fonds . Lorsqu'il effectue de tels placements, it prend toutes le s
mesures necessaires afin de conserver suffisamment d'avoirs liquides pou r
les operations du Fonds, d'eviter les risques inutiles de fluctuation s
monetaires et d'une fagon generale d'obtenir un rendement raisonnable su r
les placements du Fonds . "

Cette regle enonce donc les quatre grands principes qui sous-tendent l a
politique de placement du FIPOL et qui consistent a :

i) preserver les avoirs ;

ii) conserver les avoirs liquides ;

iii) eviter les risques inutiles de fluctuations monetaires ; e t

iv) obtenir un rendement raisonnable .

1 .3 Regle 10 .3 du Reglement interieur :

"L'Administrateur communique a chaque session de 1'Assemblee de s
renseignements sur 1'etat actuel des placements du Fonds et sur le s
changements intervenus depuis le rapport precedent . "

1 .4 Conformement a cette disposition, 1'Administrateur presente, a chaque
session de 1'Assemblee, un "Rapport sur les placements" dans lequel it indiqu e
daps le detail les montants places aupres des diverses institutions au cour s
des douze mois precedents, d'ordinaire du ler juillet au 30 join . Ainsi, les
placements du FIPOL font l'objet d'un suivi independant de la part d e
1'Assemblee .

1 .5 Article 7 .1 du Reglement financier :

"L'Administrateur place les avoirs du Fonds Conformement au paragraphe 2
de la regle 10 du reglement interieur et aux principes suivants :

a)

	

les avoirs du Fonds sont detenus en livres sterling ou, s i
1'Administrateur le juge approprie, dans les monnaies requises pou r
acquitter les demandes d ' indemnisation nees d'un evenemen t
particulier qui ont ete reglees ou sont susceptibles de 1'etre dan s
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un proche avenir . Sous reserve de l'approbation prealable d e
l'Assemblee, des placements peuvent egalement titre effectues dan s
des monnaies autres que la livre sterling pour honorer des paiement s
au titre d'un evenement particulier qui a donne lieu a la
presentation au Fonds d'importantes demandes d'indemnisation ;

b)

	

les avoirs sont places dans des comptes de depot a terme aupres d e
banques ou de societes de credit immobilier jouissant d'un gran d
renom et d'un grand credit dans les milieux financiers, ou place s
aupres de maisons de reescompte membres de la London Discount Marke t
Association par l'achat d'effets de commerce ; dans l'un et l'autr e
cas, la duree du depot ne depasse pas une annee .

C)

	

le montant des placements dans une Banque, une societe de credi t
immobilier ou une maison de reescompte quelconque ne depass e
normalement pas 25 % du total des avoirs du Fonds, sous reserve d'u n
maximum de £4 millions ;

d)

	

tout depassement de la lim .ite normale prevue a 1'alinea c) es t
signale a l'Assemblee, a sa session suivante .

Ces principes sont periodiquement passes en revue . "

1 .6 Article 7 .2 du Reglement financier :

"L'Administrateur donne les ordres relatifs aux placements du Fonds . 1 1
donne ou confirme ses ordres par ecrit . I1 peut habiliter un autr e
fonctionnaire ou plusieurs autres fonctionnaires a agir en son nom, s i
cela est necessaire . "

1 .7 Cot article montre que la responsabilite generale des placements du FIPO L
incombe en dernier ressort a l'Administrateur . Sous reserve des instruction s
que l'Assemblee peut avoir donnees, I'Administrateur approuve done le s
institutions qui seront utilisees aux fins des placements et decide du montan t
a placer, de la duree des placements et des taux acceptes .

2

	

De l r i n " n " le

	

1'A

	

mbl "

Dans le cadre de 1'examen general de la politique de placement du FIPOL ,
1'Assemblee a souligne que le FIPOL n'etait pas une Banque d'affaire s
(document FUND/A .15/28, paragraphe 15 .3) . Elle a aussi declare qu'elle devrai t
regulierement passer en revue la politique de placement du FIPOL et donner a
I'Administrateur les instructions qu'elle jugerait appropriees dans ce domaine .

3

	

Limi a g6nj"Ies a lac m n

Les placements que I'Administrateur pout effectues sont done limites a
plusieurs egards .

a) Type_ de placement s

Les avoirs du FIPOL peuvent titre places sous forme de depots a terme
ou d'achat d'effets de commerce .
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b)

	

x fins de placement s

Les avoirs du FIPOL ne peuvent titre places qu'aupres de banques o u
de societ6s de credit immobilier jouissant d'un grand renom et d'u n
grand credit dans les milieux financiers ou aupres de maisons d e
r6escompte membres de la London Discount Market Association pa r
1'achat d'effets de commerce . Les criteres auxquels une institution
quelconque doit repondre afin de pouvoir recevoir des placement s
sont enonc6s aux paragraphes 6 .1 a 6 .12 ci-dessous . I1 convient de
noter que des placements sous forme de depot a terme peuvent titr e

fait aupres de maisons de reescompte egalement reconnues comme de s
banques aux termes de la loi du Royaume-Uni de 1987 sur le s
operations de banque (United Kingdom Banking Act 1987) .

C)

	

n n maximal

	

1

	

in

	

i n cruelconqu e

Le montant maximal des placements dans une banque, une soci6te d e
credit immobilier ou une maison de reescompte quelconque ne depass e
pas normalement 25 % du total des avoirs du Fonds, sous reserve d'u n
maximum de £4 millions . Ce montant maximal ne devrait titre d6pass 6
que dans des cas particuliers, par exemple quand le depassement d e
cette limite pendant une courte duree serait avantageux pour l e
FIPOL sans que vela entraine des risques suppl6mentaires indus .

C .
d) DMrje maximale des pIacm-ents

La duree des placements du FIPOL ne depasse pas une ann6e .

d)

	

Monnaie des placements

Les placements sont d'ordinaire faits en livres sterling .

4

	

Placements n monnaies

	

we-la .livre sterli n

4 .1 Comme vela est indique ci-dessus, les avoirs du Fonds devraient titr e
detenus en livres sterling . L ' Administrateur a toutefois la possibilite de
detenir des avoirs dans toute monnaie necessaire pour honorer les paiement s
afferents aux demandes d'indemnisation n6es d'un evenement particulier qui on t
ete reglees ou sont susceptibles d'6tre reglees dans cette monnaie dans u n
avenir proche . I1 peut aussi acheter des devises dans le cadre de contrats a
terme ou d'options, pour assurer le reglement de ces demandes .

4 .2 Des placements peuvent aussi titre effectues dans des monnaies autres qu e
la livre sterling pour faire face aux paiements des importantes demande s
d'indemnisation presentees au FIPOL a la suite d'un evenement particulier . Ce s
placements doivent pr6alablement titre approuv6s par 1'Assembl6e . Avant de
proposer des placements de ce type, l'Administrateur doit analyser en detai l
les fluctuations mon6taires vraisemblables ainsi que les pr6visions sur le s
rapports entre les taux d'int6rets servis sur les placements en livre s
sterling et les placements effectues dans les autres monnaies vis6es .

4 .3 Les turbulences observees sur les marches mon6taires au milieu du mois d e
septembre 1992 ont fait apparaitre les difficult6s inherentes a tout placement
en devises . Ii faudrait toujours en tenir compte au moment d'envisager de s
placements dans des monnaies autres que la livre sterling .
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5

	

Recours a des courtier s

5 .1 Vu les modestes ressources de son Secretariat, le FIPOL ne peut prendr e
contact qu'avec un nombre limite d'institutions lorsqu'il desire effectuer de s
placements . En recourant aux services de courtiers, 1'Administrateur peu t
avoir acces a un plus grand nombre d'institutions, y compris a des soci6t6s de
credit immobilier dont certaines offrent des taux plus avantageux que ceux de s
institutions que le FIPOL a contact6es directement . Un placement aupres d'une
institution propos6e par un courtier n'est effectu6 qu'apres approbation d e
l'institution par 1 ' Administrateur . I1 convient de noter que'le FIPOL n e
r6munere pas le courtier dont la commission est versee par 1'emprunteur .

5 .2 11 n'est possible d'avoir recours a cet effet qu'aux courtiers qu e
l'Administrateur a express6ment approuv6s . Ces courtiers figurent sur la list e
6tablie par la Banque d'Angleterre en tant qu'institutions du march6 mon6tair e
en vertu de la loi de 1986 sur les services financiers (Financial Services Ac t
1986) . Les courtiers qui figurent sur la liste sont soumis aux r6glementation s
de la Division du controle des marches de gros de la Banque d'Angleterre .
L'Administrateur a approuv6 les courtiers suivants :

-

	

Barclays de Zoete Wedd
-

	

City Deposit Broker s
-

	

Harlow Butler Ueda Ltd

6

	

P

	

r

	

internes du FIPOL n ce qui concerne 1

	

1 m n

ri ' res d'apyro!2Ation des iinstituLion s

6 .1 Les placements ne sont effectu6s qu'aupres d'institutions qui ont 6t6
approuv6es a cette fin par l'Administrateur . Cette approbation repose sur u n
examen de la solvabilit6 de P institution, effectu6 par le Fonctionnaire de s
finances .

6 .2 Lorsqu'il approuve des institutions aux fins de placements ,
1'Administrateur agit sur la base de I'article 7 .1 b) du Reglement financie r
en vertu duquel it est possible d'effectuer des placements aupres de "banque s
ou de soci6t6s de credit immobilier jouissant d'un grand renom et d'un gran d
cr6dit dans les milieux financiers" et aupres de "maisons de r6escompt e
membres de la London Discount Market Association" .

6 .3 Dans le cas de banques et de maisons de r6escompte, la premiere conditio n
exig6e par l'Administrateur est que l'institution figure sur la liste e n
vigueur des institutions autorises reconnues par la Banque d'Angleterre au x
termes de la loi de 1987 sur les operations de Banque . La liste, ainsi que
toutes les modifications dont elle fait l'objet, est fournie au FIPOL par l a
Banque d'Angleterre . En ce qui concerne les banques, la deuxieme condition est
gue la Banque en question ait une bonne cote de credit attribu6e par de s
agences de notation connues telles que Standard & Poor's Corporation, Moody' s
Investors Service et l'International Banking Credit Analysis . Toutefois, en c e
qui concerne les maisons de r6escompte, it suffit qu'elles soient membres d e
la London Discount Market Association . En general, les agences de notatio n
n'attribuent pas de cote aux maisons de r6escompte 6tant donne que le s
operations de ces dernieres sont a court terme et qu'elles font parti e
int6grante du systeme du march6 monetaire de Londres . En outre, on consider e
g6n6ralement comme inconcevable qu'une maison de r6escompte ne regoive pa s
automatiquement le soutien de la Banque d'Angleterre dans le cas improbable ou
elle connaitrait des difficult6s financieres .
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6 .4 Pour ce qui est des societes de credit immobilier, la plupart ne font pa s
l'objet d'une cote de credit . Si une societ6 de credit immobilier a une cot e
de credit, 1'Administrateur appliquerait les memes criteres de notation qu e
ceux indiqu6s ci-dessus au sujet des banques . Pour ce qui est des societes de
credit immobilier qui ne font pas l ' objet de cote de credit, l ' Administrateu r
procede a une evaluation sur la base des comptes publics et des information s
fournies par la Building Societies Commission en ce qui concerne leu r
solvabilit6 . Le Butlers Building Society Guide, analyse statistique du
Building Society Movement publ!6e tous les ans par Harlow Butler Ueda Ltd, es t
particulierement important .

6 .5 En ce qui concerne la signification de la prescription du Reglemen t
financier selon laquelle pour pouvoir etre approuvee par 1'Administrateur au x
fins de placement, une institution devrait jouir "d'un grand renom et d'u n
grand credit dans les milieux financiers", it nest pas facile d'6noncer de s
criteres precis a ce sujet . Ainsi, les criteres de notation appliques pa r
plusieurs agences de notation different et les maisons de r6escompte e t
certaines soci6t6s de credit immobilier ne figurent pas sur la listes d e
notation . L'Administrateur devra donc 6valuer chaque institutio n
individuellement en vue de d6terminer si elle doit ou non etre approuvee .

rit i r

	

" n r x

	

li

	

r your l'

	

r

	

i n

	

r l ' Administrateur
d'institutions , .,A_u_ .x fins de pAQements

6 .6 En ce qui concerne les criteres que l'Administrateur dolt appliquer pou r
approuvee les institutions, it convient de souligner que l'institution devrai t
non seulement repondre aux conditions 6nonc6es aux paragraphes 6 .2 et 6 . 3
ci-dessus mais devrait egalement titre 96n6ralement consid6r6e comme un e
institution "saine" par d'autres institutions . En cons6quence, l'institution
ne devrait pas faire l'objet de rumeurs d6favorables concernant des mouvement s
de sp6culation sur le march6 .

6 .7 Un autre critere est le suivant : l ' institution devrait avoir son siege
dans un Etat ou les risques commerciaux et politiques sont faibles . Cet Etat
devrait ben6ficier d ' une bonne cote a l'issue des notations et des Evaluations
souveraines effectuees par des agences de notation renomm6es comm e
Standard & Poor's Corporation ou Moody's Investors Service . Le Fonds choisit ,
en g6n6ral, les pays qui sont cotes AAA ou AA a long terme ou Al+ par Standard
& Poor's, et Aaa ou Aa a long terme ou P-1 a court terme par Moody's .

6 .8 Troisiemement, l'institution devrait avoir une base solide en matier e
d ' immobilisations, qui se reflete dans un bilan s6rieux .

6 .9 Quand une institution r6pond a
entre la direction de l ' institutio n
des finances du FIPOL . Ces reunions
FIPOL . Elles servent a expliquer e n
de faire part de la nicessit6 Was s
des fonds deposes . Les documents du
de l'institution :

ces criteres, une r6union est organis6e
et l ' Administrateur ou le Fonctionnair e
ont d'ordinaire lieu dans les bureaux du
detail le fonctionnement du FIPOL, en vu e
firer une gestion saine des placements e t
FIPOL ci-apres sont mis a la disposition

texte de la Convention de 1971 portant creation du Fond s
dernier rapport annue l

-

	

brochure d'information g6n6ral e
dernieres statistiques du FIPO L
reglement financie r
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6 .10 La lettre da ps laquelle le Fonds donne son mandat, accompagnee de s
signatures approuv6es est aussi envoy6e a l'institution . Lorsqu'ils le jugen t
necessaire, 1'Administrateur et le Fonctionnaire des finances visitent le s
bureaux ou la salle de n6gociation de l'institution pour se rendre compte, su r
le vif, de la mani6re dont les operations sont men6es .

6 .11 Des reunions avec les institutions aupr6s desquelles le FIPOL place se s
avoirs ne sont pas organis6es par l'interm6diaire d'un courtier . Avant de
choisir un courtier, toutefois, la procedure 6noncee au paragraphe 6 . 9
ci-dessus est appliqu6e . N6anmoins, aucun avoir n'est place dans un e
institution propos6e par un courtier si cette derni6re ne r6pond pas au x
crit6res que 1'Administrateur applique aux institutions aupr6s desquelles de s
placements sont effectu6s directement . De toute fagon, le courtier a
pr6alablement pris connaissance des conditions fix6es par le FIPOL a ce sujet .

6 .12 Les institutions qui peuvent titre utilis6es a tout moment aux fins de
placements figurent sur une liste approuv6e par 1'Administrateur . La liste
devrait titre constamment maintenue a 1'6tude et modifi6e lorsque le s
circonstances le justifient . Par exemple, l'apparition d'une institution su r
la liste des risques a surveiller de Standard & Poor's ou de Moody's devrai t
d6boucher sur un examen de cette institution . 11 va sans dire que les rumeur s
qui circulent sur le march6 au sujet d'une institution donnee devraien t
6galement donner lieu a un examen .

Pr

	

ur

	

uivre your effectueK des Placement s

6 .13 Lorsqu'un placement va titre effectu6, l'Administrateur decide de l a
dur6e du placement et donne au Fonctionnaire des finances des instruction s
quant aux institutions auxquelles des taux de placement seront demandes . Pour
determiner les modalit6s du placement, l'Administrateur tient compte de l a
n6cessit6 de conserver des avoirs liquides et des besoins prevus en mati6re d e
mouvements de tr6sorerie . Il examine 6galement s'il est souhaitable d e
r6partir les risques entre plusieurs institutions et 1'int6ret qu'a le FIPOL a
obtenir un rendement raisonnable sur ses placements .

6 .14 Le Fonctionnaire des finances proc6de aux placements en respectant le s
instructions de l ' Administrateur, apr6s avoir obtenu des cotations d'un nombr e
suffisant d'institutions eu egard au taux interbancaire dollar offert sur l a
place de Londres (LIBOR) qui est publi6 quotidiennement dans des journau x
comme le Financial Times et le Times . Si le Fonctionnaire des finances estim e
que la situation du marche est diff6rente de ce que l'on esp6rait au moment ou
l ' Administrateur a donne ses instructions, it renvoie la question a
1'Administrateur pour avoir de nouvelles instructions . Si 1'Administrateur
n'est pas disponible, le Fonctionnaire des finances devrait placer les avoir s
au jour le jour, soit a court terme jusqu'a ce que 1'Administrateur puisse lu i
donner de nouvelles instructions . 11 n'est pas autoris6 a effectuer un
placement aupr6s dune institution que 1'Administrateur n'a pas approuvee .

6 .15 Aux fins de preserver les avoirs du Fonds, les placements effectu6s pa r
1'interm6diaire de courtiers sont accompagn6s d'instructions de remboursement .
Dans ce cas, a 6ch6ance, le principal et les int6rets doivent titre directemen t
reverses sur le compte courant que le FIPOL a aupres de la Barclays Bank Plc ,
agence de Westminster Abbey et ce, afin qu'a aucun moment, 1e contr6le du
mouvement des fonds n'6chappe aux fonctionnaires du FIPOL au profit de s
courtiers . I1 convient de noter que les institutions qui ont requ un mandat d u
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FIPOL seraient juridiquement responsables devant le FIPOL des cas d e
negligence ou d'usurpation . En cas de negligence ou d'usurpation par u n
employe de courtier, it risque d'etre plus difficile pour le Fonds d'engage r
une procedure contre l'institution qui emprunte, car elle pourrait apres tou t
faire valoir qu'elle ne faisait que suivre les instructions de son client a
savoir le courtier . De plus, bien que le courtier soil en possession de l a
lettre contenant le mandat du FIPOL, it risque d'etre difficile de prouver qu e
le courtier est directement responsable de tout acte ou omission de se s
employes en raison de 1'absence de toute consultation entre le courtier et l e
FIPOL .

6 .16 Si le Fonctionnaire des finances est absent lorsque les placement s
doivent titre effectues soft en raison d'un conge annuel, soit pour cause d e
maladie, l'Administrateur place les avoirs . Les placements devraient si
possible titre effectues de maniere a eviter que d'importants montant s
n'arrivent a echeance lorsque le Fonctionnaire des finances doit prendre se s
conges annuels . I1 serait souvent approprie que les placements qui son t
arrives a echeance lorsque le Fonctionnaire des finances etait absent soien t
differes jusqu'a ce qu'il revienne au bureau ; les montants en questio n
seraient reportes pendant le nombre de jours voulu .

6 .17 En cas d'absence prolongee du
dispositions particulieres peuven t
remplacer a titre provisoire .

fonctionnaire des finances, de s
devoir titre prises, par exemple pour l e

Ngt.ion de "rendement raisonnable "

6 .18 La notion de "rendement raisonnable" des placements du FIPOL qui figur e
dans la regle 10 .2 du reglement interieur est tres difficile a definir . Le
FIPOL ne devrait pas necessairement chercher a obtenir le rendement le plu s
eleve possible etant donne que de nombreuses considerations doivent titr e
prises en compte lorsque le FIPOL effectue des placements . Comme cela es t
indique ci-dessus, 1'Assemblee a souligne que le FIPOL n'etait pas une banqu e
d'affaires . Un critere pourrait titre le rendement moyen obtenu aupres de s
principales banques du Royaume-Uni . Toutefois, it existe egalement d'autre s
criteres, en particulier la necessite imperative de ne pas exposer les avoir s
du FIPOL a des risques inconsideres et les besoins du FIPOL en matiere d e
mouvements de tresorerie . Le niveau du rendement depend souvent de la duree du
placement .

Ay-is et renseignements provenant dg sources exterieures

6 .19 L'Administrateur et le Fonctionnaire des finances devraient, dans l a
mesure ou ils 1e jugent utile, rechercher des avis independants en matiere d e
placement aupres de sources externes, telles que les agences de notation .
Outre l'utilisation de manuels de cotation, les contacts etablis entre l e
Fonctionnaire des finances et diverses agences de notation, le servic e
economique de la Barclays Bank, I'Institut de recherche Nomura et la Ban k
Relationships Consultancy devraient titre utilises s'il y a lieu . Les
renseignements sur la gestion des liquidites et les placements que le Comit e
consultatif pour les questions administratives des Nations Unies donne au x
organismes des Nations Unies devraient aussi titre utilises .
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Imoutation des interet s

6 .20 Les interets devraient etre credites au Fonds general et au Fonds de s
grosses demandes d'indemnisation selon qu'il convient conformement a
Particle 5 du reglement financier et aux usages . Les interets produits par l e
Fonds de prevoyance sont calcules sur la base fixee par le Comite executif a
sa deuxieme session (document FUND/EXC .2/6, point 6) .

7

	

Placement d'avoirs du Fonds de prevoyance

7 .1 Depuis la creation du FIPOL, le Fonds de prevoyance a ete fusionne aver
le Fonds general, les fonds de grosses demandes d'indemnisation et le compt e
des contributaires aux fins des placements, pour permettre au Fonds d e
prevoyance de beneficier des taux d'interet plus eleves que le placement de s
avoirs du FIPOL permet d'obtenir . La base du calcul des interets produits pa r
le Fonds de prevoyance est Celle qui a ete fixee par le Comite executif a s a
2eme session (document FUND/EXC .2/6, point 6) .

7 .2 Lors de 1'examen de la politique des placements du FIPOL ,
l ' Administrateur est parvenu a la conclusion que le statut juridique de s
avoirs du Fonds de prevoyance n'etait pas Clair . A son avis, cela n'est pa s
satisfaisant etant donne que les interets des fonctionnaires sont d'un e
importance primordiale en ce qui concerne le Fonds de prevoyance .
L'Administrateur demande actuellement un avis juridique sur cette questio n
afin de determiner si la procedure de gestion des avoirs du Fonds d e
prevoyance devrait etre modifiee, par exemple, en creant une sorte de trust .
I1 soumettra cette question a 1'examen de l'Assemblee, fors de la
16eme session de celle-ci (document FUND/A .16/15) . En attendant que
1'Assemblee se prononce sur cette question, les avoirs du Fonds de prevoyanc e
devraient titre places conformement aux procedures exposees ci-dessus .
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