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Le FMI pilotera la correction des déséquilibres

page 147

Le FMI est prét a coordonner l'action internationale visant a
résorber les déséquilibres des paiements mondiaux pour éviter
une perturbation brusque de ’économie mondiale, a déclaré le
Directeur général du FMI lors d’une visite en Europe et en Asie du
Sud-Est, du 22 au 25 mai. A Singapour, M. de Rato s’est entretenu
avec les autorités en vue de I’Assemblée annuelle du FMI et de la
Banque mondiale qui s’y tiendra en septembre.

Un comité étudiera le financement a long terme du FMI
page 148
Le Directeur général du FMI a mis en place un comité pour étudier le —
financement a long terme des activités de I'institution. Présidé par Andrew
Crockett (photo), ce comité donnera un avis indépendant sur les moyens
d’assurer au FMI un revenu stable et durable. Le revenu du FMI a chuté
récemment en raison du remboursement anticipé de crédits substantiels,
de la structure des déséquilibres mondiaux et de ’acces facile des pays aux
marchés des capitaux privés.

La dette souveraine des pays émergents en question

page 150
La conjoncture mondiale favorable et 'amélioration des fondamentaux macroéconomiques ont
contribué a stimuler la demande de la dette souveraine des pays émergents. Mais, selon le récent
Rapport du FMI sur la stabilité financiere dans le monde, le revirement éventuel des facteurs
conjoncturels remet en question la vigueur des marchés émergents de la dette souveraine. Pour
atténuer les vulnérabilités résiduelles, il faudrait appliquer des politiques budgétaires prudentes,
adopter des taux de change flexibles et améliorer la gestion de la dette.

Réduire les tarifs pour stimuler les exportations

page 154

La libéralisation envisagée dans le cycle de Doha nuira-t-elle aux expor-
tations des pays en développement? Une étude du FMI montre que, pour
nombre de ces pays, I'acces préférentiel aux marchés industrialisés est moins =
généreux quil n’y parait, en raison du nombre limité de produits visés et de
la complexité des regles d’origine. La baisse tarifaire peut donc favoriser I'ac-
ces aux marchés. Selon une autre étude du FMI, ces pays peuvent accroitre
leurs recettes d’exportation en baissant leurs propres tarifs.

FMI bullerin

Zainal Abd Halim/Reuters
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Calendrier

Ma

29-30 Bangue mondiale,
Conférence annuelle sur I'économie
du développement, Tokyo

29-30 «The International
Monetary Fund in Transition», par-
rainé par le Forum économique
mondial, le Reinventing Bretton
Woods Committee et le Trésor sud-
africain, Le Cap, Afrique du Sud

29-30 Séminaire sur le Rapport
sur la stabilité financiére dans le
monde, FMI, Bureau régional pour
I'Asie et le Pacifique, Tokyo

Conseil d’administration
On trouvera un calendrier a

jour des réunions du Conseil
d’administration du FMI a www.
imf.org.external/np/sec/bc/eng/
index.asp.

31-2 juin Forum économique
mondial sur I’Afrique, «Cap sur
la croissance», Le Cap, Afrique
du Sud

Juin

9-10 Réunion des ministres des
finances du Groupe des Huit,
Saint-Pétersbourg, Russie

15 Atelier européen de recherche
sur le commerce international,
Institut multilatéral de Vienne,
Vienne, Autriche

15-16 Forum économique mon-
dial sur I'Asie de I'Est, «Nouvelles
perspectives pour I'intégration de
I'Asie», Tokyo

16 Conférence internatio-
nale 2006 de la Banque de
Corée, «Monetary Policy in an
Environment of Low Inflation»,
Séoul

Donnees financieres au F M1

Total des crédits et des préts du FMI, par région

(milliards de DTS; fin de période)

19-23 3¢ Forum urbain mondial,
Vancouver, Canada

19-23 Groupe d’action finan-

ciere, troisieme réunion pléniére,
Paris

23-25 Symposium Chine-Etats-
Unis, «Building the Financial

System of the 21st Century»,
Beijing

JUILLET

3-5 Réunion de haut niveau
du Conseil économique et social
des Nations Unies, Genéve

15-17 Sommet du Groupe des
Huit, Saint-Pétersbourg, Russie

AoUT

27-1°" septembre Conférence
internationale sur la réduction des
désastres, Davos, Suisse

SEPTEMBRE

10-11 Sommet des affaires en
Chine 2006, Beijing

19-20 Assemblée annuelle du
FMI et de la Banque mondiale,
Singapour

19-20 Assemblée générale
des Nations Unies, réunion de
haut niveau sur I'examen du
Programme d’action de Bruxelles
en faveur des pays les moins
avancés, New York

NOVEMBRE

23-24 Forum économique
mondial en Turquie, «Connecting
Regions—Creating New
Opportunities», Istanbul,

Turquie

Taux des principales monnaies en DTS
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Note : Le droit de tirage spécial (DTS) est un avoir de réserve international créé
en 1969 par le FMI pour compléter les réserves officielles existantes des Ftats
membres. Les DTS sont alloués a chaque Etat membre en proportion de sa
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Ilyaunan
19 mai 2006 (19 mai 2005)
Dollar EU 1,489 1,493
Euro 1,167 1,180
Livre sterling 0,793 0,811
Yen 164,942 159,905

Evolution des taux

Taux d’intérét du DTS, taux de commission sur I'encours des préts
non concessionnels et taux dollar/DTS
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quote-part. Le DTS sert aussi d’unité de compte au FMI et a plusieurs autres
organisations internationales. Sa valeur est déterminée en fonction d’un panier des
principales monnaies internationales.
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Une action coordonnée pour résorber les déséquilibres

es mesures conjointes sont nécessaires pour réduire

des déséquilibres de paiements internationaux qui

pourraient se corriger d’une maniere brusque et désor-
donnée si une action coordonnée n’est pas engagée, a déclaré
Rodrigo de Rato, Directeur général du FMI, pendant un
voyage en Europe et en Asie du Sud-Est du 22 au 25 mai.

Ni les variations des taux de change en Asie, ni I'ajustement
budgétaire aux Etats-Unis ne peuvent a eux
seuls résoudre le probleme des déséquilibres
mondiaux. Il faut un effort international
coordonné pour rééquilibrer la croissance
et la demande, a déclaré le Directeur général
le 22 mai dans un discours lors d’un sémi-
naire de la Banque nationale autrichienne a
Vienne.

Les déséquilibres mondiaux finiront par
se résorber. Le risque, C’est que cette cor-
rection soit brusque et désordonnée. Par
exemple, il pourrait y avoir une chute bru-
tale du taux de croissance de la consomma-
tion aux Etats-Unis, peut-étre a cause d’un
ralentissement du marché immobilier. Un
ajustement désordonné pourrait aussi ré-
sulter de I’évolution des marchés financiers,
a déclaré M. de Rato. Lévolution récente
des taux de change va dans le bon sens pour
faciliter le processus d’ajustement et, jus-
qu’a présent, ces ajustements sont ordon-
nés. Mais si soudain, les investisseurs n’étaient plus disposés a
détenir des actifs financiers américains aux taux de change et
d’intérét en vigueur, le dollar américain pourrait se déprécier
brusquement et les taux d’intérét américains pourraient grim-
per, a ajouté le Directeur général.

Le FMI comme coordinateur

Lors des réunions de printemps du FMI a Washington en
avril, le Comité monétaire et financier international du
Conseil des gouverneurs a demandé a M. de Rato d’engager
des consultations multilatérales pour aider a résorber les désé-
quilibres de maniére ordonnée.

Ces consultations multilatérales seront une nouveauté pour
le FMI et nos pays membres, a déclaré M. de Rato, et elles
constitueront un outil important pour 'analyse et I’établis-
sement d’un consensus. Elles permettront a l'institution et
a ses membres de remédier aux vulnérabilités des pays et du
systeme financier mondial dans une structure qui aide a sur-
monter certains obstacles a 'action individuelle en soulignant
les avantages d’une action conjointe pour tous.

M. de Rato a dit aux journalistes que le FMI examinerait les
questions spécifiques a aborder, et envisagerait ensuite, avec cer-

tains pays ou régions, les moyens de les résoudre collectivement.
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Plus tard, lors d’une visite & Singapour, M. de Rato a
déclaré que les pouvoirs publics s’accordent en général
sur les mesures nécessaires pour réduire les déséquilibres
mondiaux. La plupart des décideurs a travers le monde
conviennent qu’il faut procéder a un ajustement budgétaire
et stimuler ’épargne privée aux Etats-Unis, laisser les mon-
naies s’apprécier davantage et donner une forte impulsion
a la demande intérieure dans quelques pays
émergents d’Asie, et mettre en ceuvre des ré-
formes structurelles pour doper la demande
et accroitre la productivité dans le secteur
des biens non échangeables en Europe et au
Japon, a-t-il déclaré. Mais ce consensus ne
s’est traduit jusqu’a présent qu'en une action
limitée.

C’est la que le FMI pourrait aider en
coordonnant une démarche multilatérale,
a affirmé M. de Rato dans un discours pro-
noncé le 24 mai devant ’Economic Society
of Singapore. L'action du FMI en tant que
source indépendante et fiable d’analyses et de
conseils aidera les principaux acteurs a passer
plus rapidement du diagnostic des problemes
aux solutions.

T
e
M. de Rato : Ces consultations multilaté-
rales seront une nouveauté pour le FMI
et nos pays membres.

Approche consensuelle

Le Directeur général a souligné que le
processus de correction des déséquilibres
doit étre consensuel et n’aboutira que si toutes les parties
intéressées souhaitent y participer et sont convaincues que
les mesures arrétées conjointement sont dans leur propre
intérét. Cela prendra aussi du temps. Les déséquilibres
mondiaux sont un probléme complexe, qui persiste depuis
de nombreuses années, et 'objectif aujourd’hui n’est pas
d’effectuer un ajustement rapide — un ajustement brutal
des déséquilibres mondiaux, C’est exactement ce que nous
souhaitons éviter a affirmé M. de Rato.

Lobjectif est plutdt d’engager un processus qui permettra
aux déséquilibres mondiaux de se résorber de facon ordonnée
et graduelle, a expliqué M. de Rato. La condition nécessaire
pour y parvenir est de mener une action volontaire et multila-
térale de longue haleine.

M. de Rato était en visite a Singapour pour des entretiens
avec les autorités en vue de I’Assemblée annuelle du FMI et de
la Banque mondiale qui s’y tiendra en septembre. Il était éga-
lement en Malaisie le 24 mai.

Pendant ce voyage, le Directeur général a réitéré I'as-
surance que le FMI formulerait d’ici septembre des pro-
positions spécifiques concernant les pays membres dont
la quote-part au FMI ne reflete pas correctement le poids
économique. W
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Un comité pour évaluer le financement du FMI

e FMI a nommé un comité externe d’experts de renom

pour évaluer en toute indépendance les possibilités de

financement de ses activités futures. Jusqu’ici, ses cotits
d’exploitation étaient financés par les intéréts et les commis-
sions percus sur les préts octroyés aux pays membres. Mais ré-
cemment, le revenu a été inférieur aux prévisions en raison de
la forte baisse du volume des préts, incitant le FMI a envisager
d’autres sources de financement.

Dans une annonce faite le 18 mai, le Directeur général du
FMI, Rodrigo de Rato, a expliqué que le Comité de person-
nalités éminentes s’attachera a doter le FMI d’une source de
revenus viable et durable a long terme. Présidé par Andrew
Crockett, Président de J.P. Morgan Chase International et
ancien Directeur général de la Banque des reglements interna-
tionaux, le Comité aura sept membres : Mohamed A. El-Erian,
PDG de Harvard Management Company; Alan Greenspan,
Directeur général de Greenspan Associates et ancien Président
de la Réserve fédérale des Etats-Unis; Tito Mboweni, Gouver-
neur de la Banque de réserve de ’Afrique du Sud; Guillermo
Ortiz, Gouverneur de la Banque du Mexique; Hamad Al-
Sayari, Gouverneur de ’Agence monétaire de I’Arabie Saou-
dite; Jean-Claude Trichet, Président de la Banque centrale
européenne; et Zhou Xiaochuan, Gouverneur de la Banque
populaire de Chine. Le travail du Comité sera appuyé par les
services du FMIL.

L'annonce n’a pas précisé les options que le comité pourrait
examiner. Mais le Conseil d’administration du FMI a déja en-
visagé plusieurs possibilités par le passé, notamment :

e étendre les pouvoirs du FMI en matiere d’investisse-
ment afin qu’il puisse placer le volume considérable des
quotes-parts — le capital souscrit par les pays membres
(pres de 300 milliards de dollars actuellement) pour accor-
der des préts aux pays ayant des difficultés de balance des
paiements;

e vendre une partie de ses avoirs en or (103,4 millions
d’onces ou 3 217 tonnes);

o exiger des pays membres une cotisation annuelle;

e imposer des frais d’usage (ou mobiliser des ressources
aupres des pays donateurs) pour certains services (comme
lassistance technique) non prévus par les Statuts du FMI;

e accroitre les revenus au moyen de nouveaux instruments
comme le financement conditionnel de montant élevé;

e emprunter de Pargent et le placer a un taux de rende-
ment élevé (a I'instar de la Banque mondiale).

Dans un premier temps, le Conseil d’administration a
approuvé en mai la création d’'un compte d’investissement
pour accroitre les revenus du FMI a moyen terme. Le Comité
s’attachera a modifier durablement la maniere dont l'institu-
tion finance ses activités principales telles que la surveillance
et lassistance technique. Le FMI prévoit un léger déficit bud-
gétaire, mais son bilan est solide et ses ressources actuelles de
5,9 milliards de DTS (environ 8,8 milliards de dollars) pour-
raient lui permettre de couvrir ce déficit pendant une bonne
partie des dix prochaines années. Un rapport du Comité de
personnalités éminentes est attendu au premier trimestre
de 2007. W

Nomination du prochain Premier Directeur général adjoint

Le Directeur général du FMI a nommé John
Lipsky pour succéder a Anne Krueger en

tant que Premier Directeur général adjoint.
M. Lipsky, actuellement Vice-Président de J.P.
Morgan Investment Bank, a été économiste en
chef a J.P. Morgan, Salomon Brothers et Chase
Manhattan Bank, ou il a également officié
comme Directeur des études. Avant d’inté-
grer Salomon Brothers en 1984, M. Lipsky a
passé une dizaine d’années au FMI, ot il s’est
occupé de plusieurs pays et a été représentant résident au Chili
en 1978-80.

«John Lipsky apportera a ce poste important une renommée
internationale en macroéconomie, un parcours impeccable en
gestion et des qualités exceptionnelles en communication», a
déclaré M. de Rato. «John n’est pas étranger au FMI, car il a tra-
vaillé ici pendant dix ans jusqu’en 1984. Depuis lors, il a eu une
brillante carriere comme économiste sur les marchés financiers.
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En outre, il a été un commentateur influent sur la réforme du
systeme financier international et sur le travail du FMI. Eu égard
a ampleur de ses qualifications et de son expérience, il apportera
une contribution majeure a 'exécution de la stratégie a moyen
terme du FML»

En 2000, M. Lipsky a présidé le Groupe chargé d’examiner le
secteur financier, créé par le Directeur général de I'époque, Horst
Kohler, pour offrir au FMI une perspective extérieure sur la facon
d’organiser son travail sur le secteur financier et les marchés des
capitaux. Originaire des Etats-Unis, M. Lipsky est titulaire d’un
M.A. et d'un doctorat en économie de I'université Stanford.

Le Premier Directeur général adjoint du FMI est choisi et
nommé par le Directeur général et sa nomination doit étre ap-
prouvée par le Conseil d’administration. Il aura un mandat de
cinq ans. «John poursuivra la tiche de Anne Krueger, qui a servi
le FMI avec une grande distinction au cours des cinq dernieres
années», a poursuivi M. de Rato. M. Lipsky devrait prendre ses
nouvelles fonctions le 1¢* septembre 2006. M
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Maldives : la prudence budgétaire est essentielle pour la stabilité économique

Dans les dix années qui ont précédé le tsunami de décembre 2004,
les Maldives ont tiré parti de 'expansion des recettes touristiques
et d’une saine gestion macroéconomique pour augmenter de 60 %
le revenu par habitant (désormais supérieur a 2.500 dollars EU)
et améliorer sensiblement les indicateurs sociaux, mais les consé-
quences économiques du tsunami ont été graves. Le PIB a chuté de
3% % en 2005 selon les estimations, le nombre de touristes a baissé
d’un tiers, les recettes en devises se sont effondrées, le déficit des
transactions courantes s’est creusé de 11 points du PIB (et a été
aggravé par la hausse des cours du pétrole), les réserves de change
ont fortement diminué et le déficit budgétaire est monté en fleche.
Mais, selon le dernier rapport du FMI, lactivité touristique a
amorcé une reprise vigoureuse vers la fin de 2005 et le PIB réel
devrait rebondir en 2006. Malgré le financement élevé du bud-

Est. Proj.

Maldives 2002 2003 2004 2005 2006

PIB réel (variation en %) 6,5 8,5 8,8 -3,6 8,0

Prix a la consommation (moyenne) 0,9 -2,9 6,4 5,7 7,0

(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Solde global des administrations publiques -4,9 -3,4 -1,7 -123 -213

Solde des transactions courantes -5,6 -4,6 -16,1 -365 -385
Réserves officielles brutes (fin d’année,

en millions de dollars EU) 134,6 161,0 205,2 187,2 164,0

Sources : autorités des Maldives; estimations et projections des services du FMI.

get par 'autorité monétaire, 'inflation est modérée, les préts en
monnaie locale ayant été modestes.

Le Conseil d’administration du FMI a exprimé sa profonde com-
passion face aux pertes infligées par le tsunami et a félicité les auto-
rités d’avoir accéléré récemment les travaux de reconstruction avec
Pappui des donateurs. Les administrateurs ont appelé les autorités a
renouveler leur engagement ferme & mener une politique budgétaire
prudente qui, conjuguée a la discipline monétaire, fournit le soutien
indispensable au régime d’arrimage monétaire. Ils ont souligné I'im-
portance d’accélérer la mise en place de l'imp06t sur les bénéfices des
sociétés et d’une taxe générale sur les ventes pour doper les recettes,
et de gérer les dépenses selon des projections réalistes des recettes,
tout en préservant les dépenses prioritaires. Les administrateurs ont
aussi engagé les autorités a mettre fin au financement automatique
par Pautorité monétaire.

Les administrateurs ont salué les efforts déployés pour ins-
taurer une gestion monétaire indirecte et améliorer le controle
bancaire, mais ils ont recommandé I'accélération des réformes
structurelles. Pour assurer la viabilité a moyen terme, il sera es-
sentiel d’établir un climat des affaires propice a la diversification
des investissements privés, appuyé par la privatisation des entre-
prises publiques et I'application des principales lois économiques
et financieres. W

Israel : tirer parti de I’expansion pour réduire la dette publique

Apreés avoir enregistré de bons résultats en 2004, 'économie israé-
lienne a repris de la vigueur en 2005 gréce a I'environnement favo-
rable, au regain de sécurité et aux politiques prudentes. La crois-
sance du PIB réel a atteint 5,2 % environ, I'inflation a été maitrisée
et le chdmage n’a cessé de diminuer. Le taux de change a été stable,
équilibré par I'activité robuste et les taux d’intérét faibles.

Selon le bilan annuel du FMI, la politique macroéconomique et
les réformes structurelles ont ouvert I’économie, accru sa compéti-
tivité et attiré des investissements étrangers. Les efforts des autorités
pour réduire la dette ont amélioré la confiance dans les perspectives
économiques d’Israél. Les autorités sont déterminées a contenir le
déficit budgétaire en deca de 3 % du PIB et a limiter les dépenses
publiques. La politique monétaire a été accommodante malgré la

Proj.
Israél 2002 2003 2004 2005 2006
(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
PIB réel -1,2 1,7 4,4 5,2 4,2
IPC (fin de période) 6,5 -1,9 1,2 2,4 2,0
Taux de chdmage
(% de la main-d’ceuvre) 10,3 10,8 10,3 9,1 8,6
Solde de I'administration centrale
(pourcentage du PIB)? -4,2 -6,5 -51 2,7 -3,5

ILes indicateurs des comptes nationaux et de la balance des paiements reflétent les plus
récentes estimations du Central Bureau of Statistics.

2D’aprés le projet du budget 2006.

Sources : Banque d’lsraél, Rapport annuel; Central Bureau of Statistics; FMI, International
Financial Statistics; estimations et projections des services du FMI.

hausse du taux directeur. Un projet de loi vise a renforcer 'indépen-
dance de la banque centrale et a maintenir la stabilité des prix.

Pour promouvoir la concurrence et efficacité, les autorités ont
poursuivi les réformes structurelles, y compris la privatisation des
secteurs clés et la réforme du marché des capitaux. Mais, 'évolu-
tion rapide du systéme financier nécessitant un controle plus étroit,
les autorités tiennent a affiner le contrdle et la réglementation.

Selon le Conseil d’administration du FMI, il importe de stimuler
la croissance et de réduire les vulnérabilités, surtout envers les chocs
exogenes. Les autorités devraient tabler sur la croissance vigoureuse
et la situation budgétaire favorable en 2005 pour ramener le déficit
bien en dega de 3 % du PIB, réduisant ainsi la dette publique. Ce
rééquilibrage budgétaire entrainerait la baisse des taux d’intérét
réels et des imp0Ots futurs, et stimulerait I'investissement privé et la
croissance & moyen terme.

Les autorités devraient en outre assurer la stabilité du secteur
financier dans un contexte ot le risque de crédit est relativement
élevé et ot le marché des capitaux connait un vif essor. Les admi-
nistrateurs ont noté que le volume de préts a problémes demeure
élevé, et I'expansion rapide du marché des capitaux présente de
nouveaux défis en matiére de controle et de réglementation. Ils
ont salué les mesures visant a réduire 'exposition des banques au
risque de crédit et a accroitre leurs provisions, tout en soulignant la
nécessité d’une vigilance continue envers les institutions financiéres
d’importance systémique. W

Pour plus de renseignements, voir les notes d’information au public du FMJ, n° 06/21 (Maldives) et n® 06/33 (Israél) sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Surveillance nmonaiale

Pays émergents : une dette mieux maitrisée

u cours des cinq dernieres années, bien des pays émer-

gents ont amélioré leurs fondamentaux macroécono-

miques et leur capacité de gérer la dette, et ont lancé des
réformes structurelles; certains ont profité largement de la
hausse des cours des produits de base. Cette évolution a per-
mis depuis quelques années de rehausser la cote de crédit de la
dette souveraine des marchés émergents, dont pres de la moi-
tié appartient désormais a la catégorie investissement. Le faible
rendement des actifs des marchés bien établis, conjugué a
I'amélioration de la qualité et de la performance des actifs des
pays émergents, a suscité chez les investisseurs des marchés
établis un regain d’intérét pour les actifs des marchés émer-
gents. D’apres le Rapport du FMI sur la stabilité financieére
dans le monde (Global Financial Stability Report — GFSR),
qui examine pres de 18 grandes économies émergentes, la vul-
nérabilité des principaux marchés émergents de la dette sou-
veraine a des risques exogénes diminue et semble moindre par
rapport aux années 90. Toutefois, les pays émergents doivent
s’efforcer de réduire les vulnérabilités qui subsistent par une
bonne politique macroéconomique et une gestion rationnelle
de la dette.

Premiérement, la situation de la liquidité mondiale et le
revirement éventuel des cycles d’intérét et de crédit des mar-
chés établis pourraient exposer certains pays — surtout ceux
qui ont un ratio dette/PIB élevé — a un risque d’évolution
défavorable. Deuxiemement, les pays affichent des résultats
macroéconomiques variables, et méme les plus performants
réussissent mieux a juguler 'inflation qu’a réduire le déficit
budgétaire et la dette. Troisiemement, des chocs imprévus
pourraient entrainer un reflux des investisseurs, qui sont
de plus en plus présents sur les marchés émergents. Pour
ces raisons, le GFSR recommande aux pays émergents : de
poursuivre des politiques macroéconomiques saines, et
surtout une politique budgétaire prudente et des taux de
change flexibles; de mieux connaitre leurs investisseurs; et
de continuer a améliorer la gestion de la dette et a réduire les
vulnérabilités.

Améliorer les fondamentaux
Les pays émergents affichent une position extérieure et budgétaire
plus solide et un taux d’inflation plus faible.

(pourcentage)
1996 2005 Variation

Compte courant/PIB -1,8 1,7 Bi5
Ratio total dette extérieure/PIB (public + privé) 32,2 28,8 -3,4
Réserves/dette a court terme 145,9 400,1 254,1
Solde budgétaire/PIB -3,1 -2,4 0,8
Croissance du PIB 7,5 52 -2,2
Inflation 23,5 59 -17,6

Source : FMI, Global Financial Stability Report, avril 2006.
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Tirer parti de I'amélioration des fondamentaux

Depuis la crise asiatique, de nombreux pays émergents ont
adopté des régimes de taux de change flexibles, accru leur
crédibilité en matiére de lutte contre I'inflation, amélioré leurs
résultats économiques sur le plan du budget et des transac-
tions courantes, et accumulé des réserves de change. En outre,
des données de meilleure qualité sont diffusées en temps

utile (voir tableau). Le résultat collectif est ’amélioration des
cotes de crédit et la compression des écarts de rendement des
obligations souveraines, qui ont contribué, de concert avec les
faibles taux d’intéréts mondiaux, a réduire le poids de la dette
et du service de la dette.

Tirant parti de ces succes, de nombreux pays ont renforcé
leurs opérations et leur capacité globale de gestion de la dette.
Les gestionnaires de la dette des marchés émergents ont ré-
duit : le risque de change en diminuant la part de la dette
libellée en devises; le risque de taux d’intérét en augmentant la
part de la dette a taux fixe; le risque de refinancement en pro-
rogeant le délai de remboursement ou la durée moyenne du
stock de la dette en allongeant I’échéance et en assouplissant le
calendrier de remboursement.

Pour réduire leur vulnérabilité au risque de change, les auto-
rités des marchés émergents sont en train de rembourser les
obligations internationales et d’émettre davantage de dette en
monnaie nationale (voir graphique page 151, panneau du haut).
Les pays émergents émettent une plus grande quantité d’obli-
gations en monnaie locale — la part des obligations libellées
en monnaie locale dans la dette souveraine négociable des pays
de Iéchantillon s’est accrue d’environ 9 points de pourcentage,
atteignant 82 % entre 1996 et 2004. Ce changement reflete la
volonté croissante des investisseurs étrangers d’accepter les mon-
naies locales, 'expansion rapide de la base d’investisseurs insti-
tutionnels locaux dans les économies de marché émergentes, et
une tendance récente vers la dédollarisation.

Les pays ont géré les risques de refinancement en prolon-
geant ’échéance moyenne de la dette (voir graphique, pan-
neaux du milieu et du bas). Ils ont aussi réduit le risque de
taux d’intérét en prolongeant 'échéance de la dette et en re-
courant davantage a des obligations nominales (a taux d’inté-
rét fixe). Tandis que la proportion moyenne de la dette a taux
fixe a légérement augmenté, la dette souveraine intérieure
varie largement d’un pays a Pautre : elle a principalement un
taux fixe en Asie émergente (sauf en Indonésie) et un taux
flottant en Amérique latine. Certains pays ayant des antécé-
dents d’hyperinflation et/ou des taux d’inflation instables ont
émis des obligations davantage indexées sur 'inflation pour
étendre Péchéance de la dette en monnaie locale.

Elargir la base d’investisseurs
Parallélement, la base d’investisseurs en dette souveraine des

marchés émergents ne cesse de se diversifier. Bien que les don-
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nées sur la composition des investisseurs en obligations sou-
veraines soient incomplétes, surtout en matiére de dette exté-
rieure, deux tendances se dégagent clairement. Premiérement,
les investisseurs étrangers augmentent leurs engagements en
monnaie nationale et en obligations émises au niveau local.
Deuxiémement, la proportion d’investisseurs a plus long
terme parmi les investisseurs étrangers et nationaux semble
étre en hausse. La composition des investisseurs en dette
souveraine sur les marchés émergents semble se rapprocher
de celle observée sur les marchés bien établis; le role et 'im-
portance des investisseurs institutionnels sont généralement
accrus, surtout en ce qui concerne les longues échéances.

Investisseurs étrangers. La base d’investisseurs des marchés
émergents évolue, les négociants éminemment actifs a court
terme cédant le pas a des investisseurs plus stratégiques ache-
tant et conservant des émissions internationales en monnaie
étrangere. La présence croissante d’investisseurs stratégiques
sur les marchés établis peut conférer une stabilité accrue aux
actifs souverains des marchés émergents. La base d’investisseurs
se diversifie aussi sur le plan géographique et par I'inclusion
d’investisseurs officiels. Il semble y avoir une tendance séculaire
vers une plus forte allocation d’instruments en monnaie locale
dans les portefeuilles des investisseurs internationaux. Les don-
nées suggerent que la proportion d’investisseurs étrangers dans
la dette émise localement a pratiquement doublé entre 2000 et
2005. Les investisseurs des marchés bien établis ont témoigné de
I'intérét pour les émissions de dette souveraine en monnaie lo-
cale en raison de leur rendement réel supérieur a celui des émis-
sions en devises. De plus, les investisseurs étrangers préferent la
structure des obligations mondiales, qui sont mieux connues et
dont la logistique est plus efficace. Certaines émissions évitent
en outre les risques de convertibilité. La proportion et la diver-
sification croissantes des investisseurs étrangers et leur intérét
pour la dette en monnaie locale sont généralement appréciés
des marchés émergents, mais la tendance souligne aussi la né-
cessité pour les autorités des marchés émergents de maintenir
de bonnes politiques.

Investisseurs nationaux. La base d’investisseurs nationaux
pour la dette souveraine des marchés émergents a également
évolué au cours des cing derniéres années. Bien que la part des
banques, principaux investisseurs nationaux, reste élevée, elle
est en baisse graduelle tandis que celle des investisseurs insti-
tutionnels est en hausse rapide. Les caisses de retraite consti-
tuent la deuxieme catégorie d’investisseurs en importance du
fait de leur croissance soutenue sur les marchés émergents.

La part des caisses de retraite dans la dette publique des pays
émergents augmentera sans doute a mesure que ces pays
mettront en ceuvre des réformes visant a créer des régimes de
retraite privés.

Les compagnies d’assurances gagnent aussi du terrain.

Les fonds communs de placement sont encore des secteurs
marginaux dans la dette souveraine intérieure des marchés
émergents, encore que leur part augmente rapidement, une
tendance qui persistera probablement. Les banques centrales
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Exposition réduite, échéances plus longues
Les pays émergents émettent plus d’obligations en monnaie
locale.

(encours du stock total de la dette souveraine négociable, en milliards de dollars)
2.500 —
. Dette intérieure en monnaie locale

2.000 — . )

. Dette intérieure en devises
1.500 — Dette internationale en devises
1.000 —

500 |

1994 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04

L’échéance des émissions de dette souveraine internationale
des pays émergents s’est allongée.

(émissions brutes d’obligations internationales par les pays émergents : durée moyenne
a I'échéance, par échéance initiale, en années)
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L’échéance de la dette intérieure souveraine s’est aussi allongée.

(encours du stock de la dette intérieure souveraine négociable, par échéance initiale,
en milliards de dollars)

2500 —
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Source : FMI, Global Financial Stability Report, avril 2006.

ne sont plus de gros investisseurs dans leur propre dette sou-
veraine. La part des épargnants nationaux a augmenté rapi-
dement dans certains pays et diminué dans d’autres. Enfin,

la proportion d’investisseurs nationaux dans la dette émise a
Iétranger s’est accrue en méme temps que celle des investis-
seurs étrangers dans la dette émise localement, doublant prati-
quement sur la période 2002-04.
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Bien des pays émergents ont amélioré leurs opérations et leurs capacités globales de gestion de la dette.

En somme, la base d’investisseurs des émissions de dette
souveraine des pays émergents est en hausse. La diversification
croissante des investisseurs en monnaie locale est un bon signe
pour le financement & long terme, la réduction des chocs induits
par le taux de change et le meilleur fonctionnement des marchés
obligataires nationaux. Lélargissement de la base d’investisseurs
ayant été induit en partie par une recherche cyclique du rende-

ment et par une moindre aversion au risque, il est donc réversible.

Réduire la vulnérabilité

Globalement, la vulnérabilité des principaux marchés émer-
gents de la dette souveraine a des risques extérieurs diminue et
semble étre inférieure a ce qu’elle était dans les années 90 (voir
graphique). Les pays émergents devraient tirer parti de leurs
succes récents pour réduire les vulnérabilités qui subsistent

Moins d’exposition au risque de change
Limportance relative de la dette en devises étant en baisse,
les marchés émergents sont moins exposés au risque de change.

(proportion de la dette en devises dans la dette souveraine totale, en pourcentage)
60 —

R Amérique latine
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Source : FMI, Global Financial Stability Report, avril 2006.
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en appliquant des politiques macroéconomiques saines, sur-
tout des mesures budgétaires prudentes et des taux de change
flexibles, et, comme le montre clairement Pexpérience récente,
une gestion active de la dette.

Un groupe élargi de pays pourrait envisager le rachat de la
dette extérieure, I'’échange de la dette en devises contre la dette
en monnaie locale, ainsi que 'extension graduelle des courbes
de rendement. Certains pays pourraient bénéficier de 'amé-
lioration des relations avec les investisseurs et de la transpa-
rence accrue des données. Il y a également lieu de poursuivre
le développement des marchés nationaux des capitaux dans
les principaux pays émergents pour réduire les vulnérabilités
et élargir la base d’investisseurs.

Les efforts visant a améliorer la gestion de la dette devraient se
poursuivre; en particulier, les émetteurs des marchés émergents
doivent structurer leur dette de maniére a minimiser les cofits,
sous réserve des contraintes de risque qui déterminent la compo-
sition des monnaies, le profil des échéances et les taux d’intérét.
Ils doivent également s’assurer que 'ampleur et la liquidité des
principales émissions de référence soient adéquates et les capaci-
tés institutionnelles renforcées. Il importe en outre de promou-
voir des types spécifiques d’investisseurs tels que les institutions
nationales et étrangeres investissant a long terme, et de mieux
informer les investisseurs a travers des programmes idoines. W

Ceyla Pazarbasiog8lu, Hemant Shah,
Anna llyina et Paul Ross
FMI, Département des marchés de capitaux internationaux

Des exemplaires du Global Financial Stability Report (Rapport sur la stabi-
lité financiere dans le monde) sont disponibles au prix de 49 dollars aupres
du Service des publications du FMI. Pour commander, voir page 160. Le
texte intégral peut aussi étre consulté sur le site du FMI (www.imf.org).
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Des déséquilibres extérieurs préoccupants dans la zone euro

es déséquilibres des paiements mondiaux font 'objet

d’une attention considérable en ce qui concerne les Etats-

Unis, les pays producteurs de pétrole et I’Asie, mais les
déséquilibres extérieurs des pays de la zone euro ne cessent
de s’aggraver, atteignant des proportions similaires. Le solde
des transactions courantes de la zone euro étant modeste
et relativement stable, la situation économique n’est guere
préoccupante; en effet, la position extérieure courante des
membres d’une union monétaire ne comporte pas les mémes
risques que celle des pays ayant des monnaies indépendantes.
Par exemple, nul ne se soucie de la balance des paiements de la
Californie, bien que la taille de son économie soit semblable a
celle des plus grands pays de 'Union européenne.

Il n’empéche que I’évolution de la zone euro est frappante

et semble refléter une dynamique insoutenable. Emanation
de facteurs communs tels que la conjoncture économique ré-
gionale, la flambée des cours du pétrole et les fluctuations de
Ieuro, le solde des transactions courantes des quatre grandes
économies de I'union (Allemagne, Espagne, France et Italie)
a perdu 0,8 point de pourcentage du PIB entre 1997 et 2005
(voir tableau). Toutefois, la disparité entre les pays est nette : le
solde courant de I’Allemagne a gagné cinq points de pourcen-
tage du PIB, tandis que celui des trois autres pays affiche un
recul de 'ordre de quatre a sept points.

Pourquoi cette divergence?

Dans une union économique et monétaire, en I’absence d’une
politique monétaire indépendante dans chaque pays membre,
'ajustement aux positions cycliques de la demande est associé
a I’évolution de la compétitivité et du compte extérieur. Par
exemple, une faible demande intérieure comme celle de ces
dernieres années en Allemagne pese sur les prix et les salaires,
améliorant la compétitivité et les exportations nettes. L'inverse
se produit dans les pays o1 la demande intérieure est forte

— cas de la France et de ’Espagne.

Confirmant ce scénario, une récente analyse multinatio-
nale du FMI constate que I’évolution de la compétitivité des
cotts et des prix explique largement la disparité des résultats
en matiére d’exportation. Bien que les pays de la zone euro
partagent une monnaie commune, leurs taux de change
basés sur le cotit unitaire de la main-d’ceuvre, déterminés par

’évolution des cotts relatifs et de la productivité ainsi que
par la répartition géographique des échanges, se comportent
différemment.

Ainsi, 'impact de 'appréciation de I’euro (depuis le creux
cyclique de 2000) sur la compétitivité internationale de IAlle-
magne a été compensé par le regain de productivité, la modé-
ration des hausses salariales et la maitrise des autres cotits. La
France n’a connu qu’une légeére appréciation réelle largement
attribuable a des gains de productivité. Par contre, la compéti-
tivité a marqué un net recul en Espagne, les hausses salariales
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Déséquilibres croissants

Les quatre grandes économies de la zone euro ont une monnaie com-
mune, mais leurs déséquilibres révelent une dynamique insoutenable.

(Solde des transactions courantes, en pourcentage du PIB)

Zone euro 4 France Allemagne Italie Espagne
1997 0,7 2,8 -0,4 2,8 -0,1
2005 -0,1 -1,4 4,6 -1,9 -71

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale.

ayant dépassé les gains de productivité. En Italie, les pertes de
productivité ont gommé 'impact éventuel de la modération
des salaires, minant gravement la compétitivité. De fait, 'Italie
a enregistré un déficit courant malgré une faible demande
intérieure.

Les facteurs structurels ont également joué un réle majeur.
IIs émanent des divers niveaux d’intégration a I'’économi
mondiale, de 'orientation géographique et de la composition
sectorielle des exportations, et, phénomene peut-étre aussi
important, des divers rythmes de réforme des marchés du
travail et des produits dans les quatre grands pays de la zone.
Ainsi, ’Allemagne semble récolter les fruits des réformes du
marché du travail, tandis que I'Italie souffre de 'absence de
telles réformes. Lévolution des prix compte aussi, du moins a
court terme. Les exportateurs italiens semblent avoir répercuté
sur les prix a I'exportation un pourcentage de la hausse des
colts unitaires de la main-d’ceuvre supérieur a la moyenne, ce
qui leur a fait perdre des parts de marché.

Néanmoins, I’évolution du commerce, surtout entre 2001
et 2005, ne saurait étre attribuée aux variables explicatives
classiques. D’autres recherches et analyses portant sur des pays
spécifiques seront nécessaires afin d’expliquer pourquoi les
tendances commerciales estimées ont été favorables et pour-
quoi les résultats ont été meilleurs que prévu en Allemagne,
alors que ces tendances ont été défavorables et le commerce
a été moins dynamique que prévu en Espagne, en France et
en Italie. Si cette évolution persiste, elle signale la nécessité
d’améliorer la compétitivité dans ces trois pays. W

Luc Everaert, FMI, Département Europe

Pour plus de renseignements, veuillez consulter le Rapport du FMI

n° 05/401, France, Germany, Italy, and Spain: Explaining Differences in
External Sector Performance Among Large Euro Area Countries. Des
exemplaires sont disponibles au prix de 15 dollars aupres du Service
des publications du FMI. Pour commander, voir instructions page 160.
Le texte intégral peut aussi étre consulté sur le site Internet du FMI
(www.imf.org).
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Liudes

Baisse des tarifs douaniers : un bilan globalement positif

our les pays en développement ayant un acces

préférentiel aux marchés des pays industrialisés,

'actuel cycle de négociations de Doha de 'Orga-
nisation mondiale du commerce (OMC) souléve une
question importante : comment se traduiront les ré-
ductions tarifaires multilatérales en termes de marchés
d’exportation? Selon un nouveau document de travail du
FMI, une grande partie des exportations des pays en dé-
veloppement ne bénéficie actuellement pas de traitement
préférentiel et sera donc moins affectée que prévu par
I’érosion des préférences. De plus, de nombreux pays en
développement consideérent quune baisse tarifaire multi-
latérale donnera vraisemblablement lieu & une expansion
nette de 'acces aux marchés.

Comment fonctionne le systeme de préférences?
Nombre de pays industrialisés appliquent aux impor-
tations provenant des pays en développement des taux
tarifaires inférieurs (et parfois nuls) par rapport a ceux
appliqués aux autres membres de TOMC. Ainsi, les baisses
tarifaires envisagées dans le cycle de Doha sont préoccupantes
car elles affecteraient ’ensemble des membres et, réduisant
I'avantage relatif dont bénéficient actuellement les exporta-
tions des pays en développement, elles risqueraient de provo-
quer une érosion de la «marge de préférence». Toutefois, les
diminutions tarifaires auraient ’'avantage d’amplifier I'acces
aux marchés pour les biens ne bénéficiant pas actuellement
d’un traitement préférentiel, compensant ainsi les pertes dues
a ’érosion des préférences. Bien entendu, la question est de
savoir si les profits seront supérieurs aux pertes.

Le systéeme préférentiel n’est pas si généreux

Selon les auteurs, les préférences ne sont généreuses qu’en
apparence : elles ne s’appliquent pas & une grande partie des
produits et sont soumises a des régles restrictives. Aux Etats-

Les tarifs moyens sont plus élevés qu’ils ne semblent

Les exportations des pays les plus pauvres, sauf ceux d’Afrique, sont
soumis a des tarifs supérieurs a ceux des pays industrialisés a I'entrée
des marchés des pays industrialisés.
Tarif moyen
prélevé sur
les importations
en Union européenne

Tarif moyen
payé sur
les importations
aux Etats-Unis

Pays exportateur (pourcentage) (pourcentage)
PMA africains 0,07 0,80
PMA non africains 13,14 5,10
Autres pays en développement 1,82 2,37
Pays industrialisés 1,15 2,89

Note : Pour chaque produit, défini selon la ligne tarifaire des Etats-Unis, le tarif moyen
est la valeur des droits de douane prélevés divisée par la valeur des biens importés. La
moyenne des tarifs est calculée sur tous les biens. PMA = pays les moins avancés.
Sources : World Integrated Trade Solution, U.S. Census Bureau et Union européenne.
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Des camions venant de la République Centrafricaine et d’autres pays africains s’alignent
pour payer les droits de douane au port de Douala (Cameroun).

Unis, par exemple, le Systéme généralisé de préférences porte
uniquement sur la moitié des lignes tarifaires. Certains ar-
ticles comme les textiles, les montres, les chaussures, les sacs
a main, les articles de voyage, l'acier, le verre et ’équipement
électronique ne sont pas admissibles. En outre, pour chaque
produit et pays, 'acces hors taxes pour les produits admis-
sibles est sujet a des «limites imposées au titre de la concur-
rence». Ces limites interviennent lorsque les importations
d’un pays atteignent 50 % de la valeur des importations to-
tales américaines d’un produit donné ou si ces importations
dépassent un certain montant en dollars.

L’Union européenne (UE) accorde des préférences tarifaires
a un plus vaste éventail de biens, mais, a cause d’autres res-
trictions, les exportations des pays en développement sont
souvent sujettes au taux non préférentiel. Les restrictions affé-
rentes aux régles d’origine sont souvent trop onéreuses pour
permettre aux pays en développement de tirer profit de toutes
les préférences. Dans certains cas, les régles d’origine de 'UE
spécifiques a un produit permettent d’importer a partir de
5 % d’intrants et précisent les conditions de traitement de ces
marchandises. Pour qu'un produit bénéficie d’un acces préfé-
rentiel a 'UE, le cachet d’une autorité publique officiellement
désignée doit également étre apposé sur un formulaire. Par
conséquent, dans beaucoup de cas, des obstacles commerciaux
considérables continuent a freiner les exportations des pays en
développement.

De plus, malgré les divers systemes préférentiels, les expor-
tations de certains pays les moins avancés (PMA) et autres
pays en développement vers les pays développés sont soumis
a des tarifs moyens élevés. D’apres les auteurs, la divergence
s’explique par la diversité des marchandises et des systemes
préférentiels. En moyenne, tous les biens provenant de PMA
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non africains et importés par les
Etats-Unis et 'Union européenne
sont sujets a des tarifs supérieurs a

. , . sauf les PMA africains.
ceux imposés sur les exportations

La baisse des tarifs favorise la croissance
Une baisse tarifaire uniforme de 40 % améliorerait I'accés aux marchés pour tous les groupes de pays,

Variation de la demande d’importations :

des pays développés (voir tableau,
page précédente). Les biens pro-

UE

EU UEetEU UE EU UE et EU UE EU UE et EU

venant de PMA et autres pays en
développement ayant un avantage
comparatif et, donc, une plus grande
part de marché, sont soumis a un
tarif supérieur a celui appliqué aux
exportations des pays développés
vers les Etats-Unis. Tel n’est pas le
cas des exportations vers 'UE, qui
propose des réductions de tarifs

aux PMA dans le cadre de ses pro-
grammes «Tout sauf les armes» et a
I'intention de I’Afrique, des Caraibes
et du Pacifique. Aux Etats-Unis comme en UE, les exporta-
tions des PMA non africains subissent les tarifs moyens les

Pays exportateur

PMA africains

PMA non africains
Autres pays en dévelop.
Pays industrialisés
Total

Source : calculs de I'auteur.

Pas d’exclusions

0,64
4,14
2,84
2,97
2,89

plus élevés. Les exportations des PMA africains bénéficient des

tarifs les plus bas pour ces biens.

Réduire les tarifs, élargir I’accés
Pour examiner I'impact des baisses tarifaires multilatérales et,

dong, I’évolution de acces aux marchés, les auteurs procedent

a une approximation des variations de la de-
mande d’importations aux Etats-Unis et en UE
selon trois scénarios (voir tableau, cette page).
Leurs résultats indiquent qu'une réduction ta-
rifaire multilatérale résultant du cycle de Doha
serait favorable a de nombreux pays pauvres qui
bénéficieront plus d’un acceés accru aux marchés
des pays industrialisés qu’ils ne patiront de I’éro-
sion des préférences.

Une baisse tarifaire uniforme de 40 %, par
exemple, permettrait a tous les groupes de pays
(sauf les PMA africains) d’accroitre leur acces
aux marchés américain et européen (voir tableau
ci-dessus, colonnes 1-3). Les PMA africains af-
ficheraient une légere perte de 0,15 % en moyenne. Toutefois,
les pays négocient actuellement le nombre de lignes tarifaires
qui pourraient étre exclues des réductions. Si, par exemple,

3 % des lignes les plus élevées étaient exclues, les gains en
termes d’acces aux marchés pour tous les groupes de pays
exportateurs diminueraient (colonnes 4-6). Les principaux
gains pour tous les groupes de pays seraient réalisés selon une
formule différentielle en agriculture (colonnes 7-9).

Gagnants et perdants

Ce ne sont pas tous les pays en développement qui jouissent
d’un acces accru aux marchés dans tous les scénarios envi-
sagés. En Haiti, par exemple, 'érosion des préférences peut
entrainer des pertes importantes dues a la chute des exporta-
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Les rares pays

qui bénéficient
largement du
régime actuel

des préférences
sont les seuls

qui verront
probablement
diminuer leur
accés aux marcheés.

Exclusion de 3 %
des lignes tarifaires supérieures

Formule différentielle
en agriculture

(pourcentage de variation de I'accés aux marchés)

-1,01  -0,15 0,17 -0,75 -0,27 083 -1,01 -0,04
13,90 8,54 4,08 10,64 7,04 4,16 13,90 8,55
1,86 2,28 2,12 1,63 1,83 3,19 1,88 2,43
1,59 1,98 2,41 1,47 1,72 3,27 1,60 2,08
1,73 2,14 2,26 1,55 1,79 3,21 1,74 2,27

Note : La formule différentielle en agriculture est fondée sur la proposition de Harbison qui estime une réduction tarifaire de 40 %
pour les tarifs inférieurs a 20 %; une réduction tarifaire de 50 % pour les tarifs entre 20 % et 80 %; et une réduction tarifaire de
60 % au-dela de 80 %, avec un plafond de 100 %. PMA = pays les moins avancés.

tions de vétements. Les pays d’Afrique subsaharienne peuvent
connaitre une baisse de leurs exportations de produits mi-
niers, particulierement de pétrole brut, vers les Etats-Unis.

Toutes les simulations montrent que 'acces des PMA non
africains aux marchés américain et européen combinés connai-
trait la plus forte expansion en pourcentage, surtout pour les
exportations de vétements. Parmi les pays en développement,
le Mexique subirait des pertes nettes dues principalement a la
réduction de ses marges de préférence actuelles
lorsque les Etats-Unis auront baissé les tarifs des
autres pays. La Chine et les pays d’Asie du Sud
tireraient parti de réductions tarifaires supplémen-
taires parce que les préférences actuelles ne leur
bénéficient guere.

En somme, les auteurs concluent que, pour de
nombreux pays en développement, une réduction
tarifaire multilatérale dans le cadre du cycle de
Doha accroitra 'acces aux marchés des pays dé-
veloppés, compensant ainsi largement les pertes
dues a I'érosion des préférences. Quant aux pays
bénéficiant d’avantages considérables dans les sys-
témes préférentiels actuels, leur acces aux marchés
a la suite des réductions tarifaires multilatérales sera sans doute
restreint. Pour maximiser les avantages nets de 'acces aux mar-
chés, les pays devraient rechercher des réductions sur toutes les
lignes tarifaires et choisir une formule différentielle assortie de
baisses supérieures a la moyenne dans 'agriculture. W

Mary Amiti
FMI, Département des études

Cet article est inspiré du document de travail n° 06/10, «<Will the Doha
Round Lead to Preference Erosion»? de Mary Amiti et John Romalis. Des
exemplaires sont disponibles au prix de 15 dollars auprés du Service des
publications. Pour commander, voir instructions page 160. Le texte inté-
gral peu aussi étre consulté sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Une taxe a I'importation est une taxe a I’exportation

es pays en développement souhaitant accroitre leurs

recettes d’exportation se plaignent souvent, a juste titre,

des barrieres commerciales érigées par les pays riches.
Pourtant, les tendances protectionnistes des pays en déve-
loppement eux-mémes peuvent miner leurs résultats a I'ex-
portation. Selon un nouveau document de travail du FMI,
la structure tarifaire des importations d’un pays agit comme
une taxe sur ses exportations et 'empéche d’accroitre ses
recettes. Indépendamment des politiques des pays riches,
les pays en développement peuvent adopter une stratégie
de promotion des exportations réduisant les entraves a
I'importation.

En faisant baisser
le prix des biens
échangeables par
rapport a celui
des biens non
échangeables,

les tarifs minent
la compétitivité
internationale

Pourquoi les pays en développement de-
vraient-ils revoir leurs politiques de protection
des importations? Les tarifs appliqués aux
importations d’un pays découragent ses expor-
tations de trois manieres différentes. Premiére-
ment, les tarifs augmentent le prix intérieur des
importations par rapport a celui des exportations
— ou diminuent le prix intérieur des importa-
tions par rapport a celui des importations. Ainsi,
les tarifs accroissent la production des secteurs
d’importation protégés aux dépens de celle des secteurs d’ex-
portation. Un tarif d’importation et une taxe d’exportation
ont des effets symétriques sur les prix relatifs intérieurs; on
peut envisager un taux d’imposition des exportations pro-
duisant les mémes prix relatifs que ceux résultant d’un tarif
d’importation.

Deuxiemement, les tarifs d’importation découragent toutes
sortes d’exportations — pas seulement celles d’un secteur
unique — parce qUuelles entrainent ’appréciation du taux

du pays.
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de change réel d’un pays. Les tarifs tendent a relever les prix
des biens et services non échangeables par rapport aux prix
internationaux des importations et des exportations, stimu-
lant ainsi la production de biens non échangeables et rédui-
sant celle des biens échangeables. En provoquant la baisse
du prix des biens échangeables par rapport a celui des biens
non échangeables, les tarifs minent la compétitivité interna-
tionale du pays. Lappréciation du taux de change réel due a
une augmentation des tarifs d’'importation affecte tous les
articles d’exportation d’une économie et pourrait mener a
une baisse du volume des exportations.

Troisiemement, les tarifs et autres obstacles a
Pimportation font augmenter le prix des intrants
intermédiaires utilisés par les exportateurs et af-
faiblissent donc les exportations d’un pays. A un
certain prix d’exportation, la hausse du cott des
intrants due aux tarifs d’importation réduit la
production exportable, les obstacles a 'impor-
tation se traduisant par une protection effective
négative — le taux nominal de protection de la
production ajusté en fonction du taux de pro-
tection appliqué aux intrants intermédiaires. Les
taux de protection effective (ou de pénalisation
économique) appliqués aux exportations en raison des tarifs
d’importation ont été estimés par la Banque mondiale dans
quatre pays (Brésil, Chine, Inde et Malawi) pour 1986 et
1997. Dans chacun de ces pays, les réductions tarifaires sur
les importations ont atténué les distorsions défavorables aux
exportations.

Quelle est I'ampleur des distorsions défavorables

aux exportations?

A partir d’'un modele économique simulant 'impact des
tarifs d’importation sur les exportations, les équivalents en
taxes d’exportation des tarifs d’'importation ont été calculés
pour 26 pays en développement, principalement a faible
revenu. D’apres les résultats, la structure tarifaire d’un pays
peut créer un impdt implicite substantiel sur les exporta-
tions. Dans les pays étudiés, les tarifs d’importation repré-
sentent 'équivalent d’une taxe d’exportation de 12,5 % en
moyenne; les équivalents en taxes d’exportation dépassent
16 % dans sept pays et 25 % dans quatre autres.

Pour compenser les distorsions défavorables aux expor-
tations dues aux tarifs d’importation, certains pays utilisent
un systeme de remboursement de douane accordant aux
exportateurs une remise sur les tarifs payés a I'importation
d’intrants intermédiaires. Toutefois, ce procédé n’élimine pas
entierement la distorsion car il n’inverse ni ne compense la
réduction du prix relatif intérieur due aux tarifs d’importa-
tion. De plus, 'administration d’un tel programme peut étre
onéreuse.
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Baisser les tarifs pour stimuler les exportations

Les freins a 'exportation seraient mieux atténués par une
baisse tarifaire propice a I’essor des exportations, en réduisant
le cotit des intrants intermédiaires importés pour les expor-
tateurs et en relevant le prix des exportations par rapport a
celui des importations et des biens non échangés. Uimpact
des baisses tarifaires sur la promotion des exportations dé-
pend de la structure de ces baisses. Le tableau indique les
effets de trois hypotheses de baisse tarifaire sur les incitations
visant 'exportation. Les résultats montrent généralement que
plus les baisses tarifaires sont importantes, plus les freins aux
exportations sont réduits.

e Dans le scénario 1 (colonne 2), le pourcentage de réduction
du taux tarifaire supérieur d’un pays dépasse celui de son taux
tarifaire inférieur; en conséquence, les freins a 'exportation,
mesurés par 'équivalent uniforme des taxes d’exportation, dimi-
nuent du montant le plus élevé comparé a la situation initiale.

e Dans le scénario 2 (colonne 3), les réductions tarifaires
présumées sont moindres; il s’ensuit que les obstacles a ’ex-
portation diminuent par rapport a la situation initiale, mais
d’un montant inférieur a celui du scénario 1.

e Dans le scénario 3 (colonne 4), C’est le tarif inférieur qui
est réduit; ici, les freins a 'exportation sont généralement ré-
duits, mais, dans six pays, 'équivalent uniforme des impo6ts a
I'exportation augmente, car la baisse du tarif inférieur réduit
la production du secteur affecté et libere des ressources pou-
vant étre utilisées ailleurs. Certaines ressources sont absorbées
par les producteurs du secteur a tarif élevé, haussant le cotit
du tarif dans ce secteur. Le scénario 3 montre que 'exclusion
de certains secteurs (surtout ceux dont les tarifs sont élevés)
des réductions tarifaires peut étre préjudiciable.

En général, la méthode la plus efficace de réduction des
freins a Pexportation consiste 8 maximiser la réduction des ta-
rifs d’'importation et a abaisser davantage les tarifs supérieurs
que les tarifs inférieurs. Lors de la réunion ministérielle de
I’OMC a Hong Kong en décembre 2005, les pays ont décidé
d’adopter pour certains types de réduction tarifaire une «for-
mule suisse» selon laquelle les tarifs élevés sont réduits d’'un
pourcentage supérieur par rapport aux tarifs moins élevés. 11
s’agit 1a d’un résultat important du cycle de Doha.

Les tarifs d’importation ne sont pas les seuls obstacles a
I'exportation. Bien des pays en développement imposent une
multitude d’obstacles non tarifaires tels que les restrictions
quantitatives et les permis d’importation. D’autres obstacles
non commerciaux incluent les frais de port élevés, les cotits
du transport intérieur, et la complexité des formalités doua-
niéres et des reglements. Comme les tarifs, les obstacles non
tarifaires haussent le prix des importations et découragent
la production vouée a I'exportation en détournant les res-
sources des secteurs d’exportation. Limpact des barriéres
non tarifaires et informelles est difficile a cerner, mais, s’il
était pris en compte, la distorsion défavorable aux expor-
tations s’avérerait sans doute plus substantielle que ne I'in-
dique le tableau.
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Réduire les obstacles a I’exportation
La libéralisation des importations accroit la capacité d’exporter.

Equivalents en droits d’exportation des obstacles tarifaires (en %)

Niveau initial Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3
Tunisie 33,6 17,8 21,2 34,2
Inde 31,0 16,4 18,7 21,7
Maroc 26,7 13,7 15,9 25,3
Egypte 26,2 13,1 16,1 27,8
Roumanie 18,4 9,4 11,4 19,5
Bangladesh 18,2 9,2 11,1 18,8
Thailande 16,5 8,7 10,3 16,6
Tanzanie 14,1 75 8,4 12,6
Vietnam 12,7 7,3 7,6 9,9
Pérou 10,9 6,0 6,6 9,4
Mozambique 10,8 5,6 6,5 10,6
Malawi 9,8 5,2 5,9 9,1
Philippines 9,7 4,8 59 10,3
Colombie 9,3 5,0 5,6 8.8
Zambie 8,6 4,6 52 8,1
Brésil 8,1 4,0 49 8,1
Argentine 8,0 4,1 4,8 7,9
Uruguay 1) 2,9 33 52
Botswana 3,7 1,9 2,2 3,6
Madagascar 3,6 1,8 2,2 3,6

Note : Dans le scénario 1, le tarif supérieur d'un pays est réduit de 50 % et son tarif
inférieur de 40 %. Dans le scénario 2, tous les tarifs sont réduits de 40 %. Dans le
scénario 3, le tarif supérieur n’est pas réduit mais le tarif inférieur I'est de 40 %.
Source : calculs de I'auteur.

Elaborer une stratégie de réduction tarifaire

La protection des importations limite I'aptitude d’un pays a
exporter. Un pays ne saurait en méme temps protéger ses sec-
teurs d’importation concurrentiels et promouvoir ses secteurs
d’exportation — ces mesures sont contradictoires. Une straté-
gie de promotion des exportations consisterait a atténuer des
obstacles a l'importation comme les tarifs en réduisant I'im-
pot implicite sur les exportations qui en résulte.

Les modalités de réduction des tarifs d’importation ont
une incidence majeure sur les incitations a 'exportation et
sur le bien-étre. Bien que la réduction des tarifs améliore
souvent ces incitations, les mécanismes de réduction tarifaire
qui exonerent des secteurs sensibles ou a tarifs élevés pour-
raient aggraver la situation des pays. La réduction de tous les
tarifs, les plus élevés davantage que les plus bas, constituerait
la meilleure stratégie pour promouvoir les exportations et les
revenus réels dans les pays en développement. W

Stephen Tokarick
FMI, Département des études

Cet article est inspiré du document de travail n® 06/20, <Does Import
Protection Discourage Exports»? de Stephen Tokarick. Des exemplaires
sont disponibles au prix de 15 dollars auprées du Service des publications.
Pour commander, voir instructions page 160. Le texte intégral peu aussi
étre consulté sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Les répercussions des programmes appuyés par le FMVI

fin de tirer les lecons de 'expérience et de relever de

nouveaux défis, les services du FMI se sont attachés ces

dernieres années a évaluer 'impact des programmes
d’ajustement que le FMI appuie dans ses pays membres.
Dans une riche collection d’études qui vient d’étre publiée
(IMF-Supported Programs : Recent Staff Research), les auteurs
mettent en lumiere les succes et les échecs.

Ces nouvelles études se distinguent des
précédentes par le fait qu’elles reconnaissent
et examinent la complexité du FMI et de
chaque pays. Les méthodes employées
par linstitution pour concevoir les pro-
grammes, la capacité de définir le rythme
et la qualité de la mise en ceuvre, le degré
d’ajustement économique nécessaire pour
un pays, et la nature de I’économie poli-
tique intérieure sont autant de facteurs
déterminant les chances de réussite d'un
programme. Cette complexité suscite plu-
sieurs questions simples :

e Comment et dans quelle mesure le
succes d’un programme dépend-il de sa
conception?

e Pourquoi la qualité de la mise en
ceuvre varie-t-elle? Dépend-elle de enga-
gement des autorités nationales a exécuter
les réformes économiques?

e La diversité des situations économiques (et notamment
le niveau de ’endettement extérieur et des réserves) influe-
t-elle sur la volonté et la capacité des pays, des marchés
privés et du FMI de conjuguer leurs efforts pour assurer le
succes des programmes?

De plus, a quoi pourrait-on attribuer la réussite des pro-
grammes appuyés par le FMI? Lengagement du pays est-il
primordial? La valeur de l'assistance du FMI tient-elle a ses
conseils économiques, a ses préts, a son suivi des politiques
nationales ou a son satisfecif?

En matiere de conception des programmes, les auteurs sou-
lignent 'importance de la qualité du rééquilibrage budgétaire
et de Pexactitude des projections. Cette exactitude dépend
de la qualité de I'information, notamment sur la situation
initiale. En outre, pour mieux gérer les crises financieres et
promouvoir la croissance a long terme, des cadres d’analyse
théorique plus pointus sont également nécessaires.

Pourquoi les pays ont-ils des expériences nettement dif-
férentes dans la mise en ceuvre des programmes? Parce que
les institutions et les contraintes politiques nationales sont
aussi différentes, affirment les auteurs. Ce constat corrobore
I'objectif d’internalisation accrue, au niveau national, des pro-
grammes appuyés par le FMI. La structure de gouvernance du
FMI — et, en particulier, le controle opérationnel de I'institu-

par le FMI.
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Un bazar a Istanbul. Actuellement, la Turquie
bénéficie du plus vaste programme appuyé

tion par les autorités nationales, I'organisation interne du FMI
et son interaction avec les pays membres et les marchés, ainsi
que les modalités de traitement uniforme des pays membres
— peuvent aussi avoir une incidence majeure sur la concep-
tion et la mise en ceuvre des programmes et, en définitive, sur
leur efficacité.

En ce qui concerne Pefficacité des pro-
grammes, les auteurs examinent en particu—
lier I'assistance du FMI aux pays membres
pour résoudre les crises financiéres et sti-
muler les flux de capitaux. Ils estiment que,
afin de protéger les contribuables natio-
naux (qui ont le plus souffert de ces crises),
les préts du FMI visant a résorber une crise
doivent étre accordés surtout si des poli-
tiques saines ont été appliquées avant la
crise, car ils permettront sans doute d’éviter
des mesures irresponsables. En aidant les
Ppays a conserver un acces a moyen terme
au marché international des capitaux, le
FMI aura peut-étre une efficacité optimale
si un pays membre est tres vulnérable, mais
pas encore confronté a une crise. De plus,
les auteurs suggerent que les pays recourent
au FMI pour signaler leur engagement a
réformer leurs économies.

Index Stock Imagery

Du pain sur la planche
Un cadre de politique économique plus riche ouvrirait de
nouvelles pistes pour comprendre le fonctionnement des
programmes du FMI. D’aucuns estiment que les conseils et
le financement de l'institution dépendent de considérations
’économie politique; de méme, 'économie politique inté-
rieure détermine les attitudes envers le FMI et, partant, la
capacité des autorités a adopter des programmes constructifs
appuyés par le FMI. Le débat en cours sur la structure de
gouvernance de l'institution est motivé par diverses considéra-
tions importantes : quelle qu’en soit I'issue, il y aura des réper-
cussions sur le fonctionnement et efficacité du FMI. W

Ashoka Mody,

FMI, Département Europe et
Alessandro Rebucci,

FMI, Département des études

Des exemplaires de I'étude IMF-Supported Programs: Recent Staff Research,
rédigée par Ashoka Mody et Alessandro Rebucci, sont disponibles au prix de
37,50 dollars aupres du Service des Publications du FMI. Pour commander,
voir instructions page 160. Le texte intégral peut aussi étre consulté sur le site
du FMI (www.imf.org).
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Pretsan FNVIT

Allegement de la dette des PPTE (au 18 mai 2006)

Montant Montant

Etat membre Point de décision Point d’achévement engageé décaissét

(millions de DTS)
Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE)

Au titre de I'initiative lancée en 1996

Bolivie Septembre 1997 Septembre 1998 21,2 21,2
Burkina Faso Septembre 1997 Juillet 2000 16,3 16,3
Cote d’lvoire Mars 1998 — 16,72 —
Guyana Décembre 1997 Mai 1999 25,6 25,6
Mali Septembre 1998 Septembre 2000 10,8 10,8
Mozambique Avril 1998 Juin 1999 93,2 93,2
Ouganda Avril 1997 Avril 1998 51,5 51,5
Total initiative PPTE originelle 235,3 218,6
Au titre de I'initiative PPTE renforcée de 1999
Bénin Juillet 2000 Mars 2003 18,4 20,1
Bolivie Février 2000 Juin 2001 41,1 44,2
Burkina Faso Juillet 2000 Avril 2002 27,7 29,7
Burundi Aolt 2005 Flottant 19,3 0,1
Cameroun Octobre 2000 Avril 2006 28,6 33,7
Congo, Rép. dém. du Juillet 2003 Flottant 228,33 3,4
Congo, Rép. du Mars 2006 Flottant 5,6 —
Ethiopie Novembre 2001 Avril 2004 45,1 46,7
Gambie Décembre 2000 Flottant 1,8 0,1
Ghana Février 2002 Juillet 2004 90,1 94,3
Guinée Décembre 2000 Flottant 24,2 5,2
Guinée-Bissau Décembre 2000 Flottant 9,2 0,5
Guyana Novembre 2000 Décembre 2003 31,1 34,0
Honduras Juin 2000 Avril 2005 22,7 26,4
Madagascar Décembre 2000 Octobre 2004 14,7 16,4
Malawi Décembre 2000 Flottant 23,1 11,6
Mali Septembre 2000 Mars 2003 34,7 38,5
Mauritanie Février 2000 Juin 2002 34,8 38,4
Mozambique Avril 2000 Septembre 2001 13,7 14,8
Nicaragua Décembre 2000 Janvier 2004 63,5 71,2
Niger Décembre 2000 Avril 2004 31,2 34,0
Ouganda Février 2000 Mai 2000 68,1 70,2
Rwanda Décembre 2000 Avril 2005 46,8 50,6
Sao Tomé-et-Principe Décembre 2000 Flottant —4 —
Sénégal Juin 2000 Avril 2004 33,8 38,4
Sierra Leone Mars 2002 Flottant 98,5 66,0
Tanzanie Avril 2000 Novembre 2001 89,0 96,4
Tchad Mai 2001 Flottant 14,3 8,6
Zambie Décembre 2000 Avril 2005 468,8 508,3
Total initiative PPTE renforcée 1.628,2 1.401,5
Total général 1.863,5 1.620,1

Définitions

Point de décision : Point auquel le FMI décide si un Etat membre remplit les conditions requises pour bénéficier d’une aide au titre de
I'initiative PPTE (normalement au vu des résultats obtenus au terme d’une période initiale de trois ans) et détermine le montant de I'aide qui
sera engagée.

Point d’achévement : Point auquel le pays recoit sans autres conditions le reliquat de I’aide engagée au point de décision. Dans le cadre
de I'initiative PPTE renforcée, le point d’achévement est dit «flottant», car il dépend de la mise en ceuvre des principales réformes structu-
relles convenues au préalable.

1Comprend les intéréts sur les sommes engagées au titre de l'initiative PPTE renforcée.

2Equivalant a la somme de 22,5 millions de dollars engagée au point de décision, au taux de change en vigueur le 17 mars 1998.

3La somme engagée est équivalente au reliquat de I'aide PPTE de 337,9 millions de DTS, déduction faite de 109,6 millions de DTS repré-
sentant I’élément concessionnel du décaissement d’un prét au titre de la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance aprés
I"apurement des arriérés de la République démocratique du Congo a I’égard du FMI le 12 juin 2002.

4A la date du point de décision, Sdo Tomé-et-Principe n’avait pas de dette envers le FMI lui ouvrant droit & assistance.

Source : Département financier du FMI.
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Développement : des progrés notables,
mais il faut redoubler d’efforts

preés les réunions de printemps du FMI et

de la Banque mondiale, les ministres des

finances ont participé au dialogue spécial
de haut niveau du Conseil économique et social
des Nations Unies (ECOSOC) le 24 avril a New
York, avec le FM], la Banque mondiale, TOMC et
la CNUCED. En séance pléniere, Agustin Carstens,
Directeur général adjoint du FMI, a rendu compte
des résultats de la réunion du CMFL. Les partici-
pants ont examiné les progres de la mise en ceuvre
du Consensus de Monterrey sur le financement du
développement et les résultats du Sommet mondial
des Nations Unies de 2005.

Kofi Annan, Secrétaire général de TONU, a noté
que le sommet mondial de 2005 avait fait progres-
ser le développement dans le monde, surtout en ce
qui concerne Iaide et I'allégement de la dette. Les
pays se sont engagés a adopter avant la fin de 2006
de vastes programmes nationaux de développe-
ment en vue d’atteindre les objectifs du Millénaire
pour le développement (OMD). Ces programmes
doivent s’appuyer sur les efforts existants, notam-
ment les documents de stratégie pour la réduction
de la pauvreté, et cibler des résultats mesurables.

Mais il faut redoubler d’efforts, a déclaré M. An-
nan, qui s’est dit préoccupé par le manque de
progres dans le cycle de Doha. Il a engagé a res-
pecter les délais ambitieux fixés lors de la réunion
ministérielle de TOMC de décembre dernier a
Hong Kong et a souligné que I'initiative d’aide au
commerce devrait étre appliquée rapidement et
financée dans son intégralité.

Les participants ont examiné diverses questions
connexes dans des tables rondes.

Stratégies nationales de développement. Selon
les participants, les pays devraient établir une seule
stratégie nationale en s’appuyant sur les méca-
nismes existants qui integrent divers aspects du
développement et les engagements internationaux,
tels que les OMD et la politique commerciale.

Ces stratégies doivent étre prises en charge par les
pays et tenir compte du contexte propre a chacun
d’entre eux. S’il est important de mobiliser des res-
sources intérieures, les participants ont souligné la
nécessité d’accroitre le niveau et efficacité de 'aide
et d’aligner celle-ci sur les priorités des pays.

Programme de travail de Doha et aide au
commerce. Les participants sont convenus que le
succes du cycle de Doha renforcerait la capacité
des pays d’accélérer et de pérenniser la croissance,
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Agustin Carstens (centre) a la session pléniére de I'ECOSOC.

ainsi que de réduire la pauvreté, et ils ont souligné
I'importance de progres rapides dans ce domaine.
Ils ont salué I'initiative d’aide au commerce, tout en
soulignant que celle-ci ne doit pas remplacer une
véritable libéralisation des échanges, ni des progres
dans les négociations commerciales. Cette initiative
doit offrir un financement stable, prévisible et non
conditionnel pour le renforcement des capacités et
le commerce, et s’ajouter & d’autres formes d’aide
au développement.

Viabilité de la dette. Les participants ont noté
qu’une croissance adéquate, soutenue par la bonne
gouvernance, la transparence et un climat des af-
faires favorable, est essentielle pour éviter une dette
insoutenable. Beaucoup de participants ont averti
que les pays emprunteurs doivent bien gérer leur
dette et que les préteurs doivent observer de bonnes
pratiques de prét. Les participants ont encouragé
la communauté internationale & mieux évaluer le
risque de surendettement et & proposer des mesures
visant a réduire au minimum ce risque. L'allégement
de la dette doit s’ajouter a I'aide, et non la remplacer.

Aide aux pays en développement a revenu
intermédiaire. Les participants ont noté la diver-
sité du niveau de développement économique et
de la taille des pays a revenu intermédiaire, et ont
indiqué que certains ont des problemes similaires
a ceux des pays a faible revenu. Les pays a revenu
intermédiaire ont besoin d’une analyse indivi-
duelle et d’une aide adéquate de la communauté
internationale. Certains participants ont appuyé
la mise en place de nouveaux instruments, ainsi
quune augmentation de 'espace politique afin de
pouvoir appliquer des mesures anticycliques. Ils
ont aussi mis 'accent sur 'accroissement de 'in-
vestissement privé, établissement de partenariats
publics—privés et la bonne gouvernance. M
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