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Allocution de M. Camdessus a la conférence de I'OICV . . .
La transparence et les normes, piliers
d’un systeme financier stable et efficace

Voici des extraits de I'allocution pronon-
cée par Michel Camdessus, Directeur
général du FMI, a la 24¢ conférence an-
nuelle de I’Organisation internationale
des commissions de valeurs (OICV), tenue
a Lishonne (Portugal) le 25 mai. Le texte inté-
gral est affiché sur le site du FMI (www.imf.org).
La derniére décennie du XXe¢ siecle a vu l'inter-
meédiation financiére progresser a grand pas. Les
habitudes d’investissement et d’épargne changent par-
tout dans le monde, comme en témoignent la proliféra-
tion des marchés des titres, la diversité des instruments
financiers et I'ampleur des flux d’investissement direct
et de portefeuille. Ces facteurs ont joué un rdle essentiel
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s dans I'explosion des transactions in-

o { 1~ () ternationales de ces quinze dernieres

années, principal aspect de la mon-
dialisation — avec toutes les chances et
les risques qui y sont liés —, et pro-
mettent tous de bien plus grands accom-
plissements. Ces deux dernieres années, nous
avons eu une idée trés nette de ces risques et de la
virulence des crises, face sombre d’une mondia-
lisation riche de promesses. Le pire de la crise est main-
tenant passé et, en tant que membre de I’équipe de pom-
piers chargée de contenir et d’éteindre I'incendie et
a titre de participant aux travaux d’élaboration de la
nouvelle architecture du systéme (voir page suivante)

Le FMI et ’ECOSOC intensifient le dialogue
sur les guestions economiques

Les 1er et 2 juin, le FMI a réuni pour la premiere fois, a
Washington, les ambassadeurs du Conseil économique
et social des Nations Unies (ECOSOC) et les membres
de son conseil d’administration pour une rencontre
spéciale dont I'objet était de favoriser une meilleure con-
naissance mutuelle des politiques du FMI et des activités
des Nations Unies dans un vaste domaine d’intérét

F. Paolo Fulci, Président de 'TECOSOC (a gauche), et Alassane D.
Ouattara, Directeur général adjoint du FMI.

commun. La réunion fait partie des efforts que le FMI
continue a déployer pour renforcer sa coopération avec
les organismes des Nations Unies, accroitre la trans-
parence de ses politiques et opérations et mettre a profit
le point de vue d’autres organisations internationales.
Alassane D. Ouattara, Directeur général adjoint du
FMI, a insisté sur les efforts réalisés par le FMI pour fa-
voriser la sécurité économique, la bonne gouvernance et
le développement social. Tout en soulignant I'impor-
tance de politiques macroéconomiques saines et de I'ac-
célération des réformes structurelles, il aindiqué gu’une
croissance durable dépendra notamment de I'attention
accordée a I'éducation, a la santé, a I'infrastructure pu-
blique, a la protection sociale et a la qualité de la gouver-
nance, en particulier a I'état de droit et a la création de
secteurs publics efficients et comptables de leurs actes.
Par la FASR et I'Initiative PPTE, le FMI s’efforce de con-
juguer des réformes économiques efficaces avec I'amé-
lioration du niveau de vie et la réduction de la pauvreté.
M. QOuattara a réaffirmé I'importance de la coopéra-
tion entre le FMI et FTECOSOC et espére que cette con-
certation et ce dialogue renforcés pourront aider lacom-
munauté internationale a faire face de maniére plus effi-
ciente et plus efficace aux problémes économiques. ®
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Réorganisation au sein du

Fonds monétaire international

Le 24 mai, Michel Camdessus, Directeur général du
FMI, a annoncé son intention de nommer plusieurs
hauts fonctionnaires a de nouveaux postes et de réor-
ganiser certains départements du FMI, changements qui
prendront effet dans les mois & venir. \Voici le texte de la
note d’information n° 99/18 diffusée a ce sujet. Il est
affiché sur le site du FMI (www.imf.org).

Les directeurs de département qui occuperont de
nouveaux postes sont Shailendra J. Anjaria, Reinhard
Munzberg et Brian C. Stuart. Margaret R. Kelly a été
promue directrice d’un nouveau département.

Shailendra J. Anjaria (de nationalité indienne),
actuellement Directeur du Département des relations
extérieures, sera Secrétaire du FMI a compter du
2 ao(it 1999. Il succéde a Reinhard Munzberg (de na-
tionalité allemande), qui a été nommé Représentant
spécial du FMI aupres des Nations Unies et sera
chargé en outre de la supervision du Bureau du FMI a
Geneve (Suisse).

A compter du 1€ juillet 1999, Margaret R. Kelly
(de nationalité australienne), qui exerce actuelle-
ment les fonctions de Conseiller principal au Dépar-
tement Asie et Pacifique, prendra la direction du
nouveauDépartement des ressources humaines, qui
recouvre le Service du personnel de I'ancien Dé-
partement de I'administration. Ulrich Baumgartner
(de nationalité autrichienne), actuellement Direc-
teur adjoint du Département de I'administration,
deviendra Directeur adjoint du Département des
ressources humaines.

Brian C. Stuart (de nationalité canadienne), qui
occupe actuellement le poste de Directeur du Dépar-
tement de I’Administration, a ét¢ nommé Directeur
du nouveau Département de la technologie et des
services généraux. Ce département recouvre le
Bureau des services informatiques, le Bureau des ser-
vices linguistiques, ainsi que la Division des services
administratifs et la Bibliothéque commune, qui rele-
vaient du Département de I'administration. Le nou-
veau Département incorporera également une partie
de la Division des communications, de la Division
des archives et de la Section des documents du Dé-
partement du Secrétariat.

Warren N. Minami (de nationalité américaine),
Directeur du Bureau des services informatiques, a été
nommeé Directeur associé du Département de la tech-
nologie et des services généraux. Patrick Delannoy (de
nationalité frangaise), Directeur du Bureau des ser-
vices linguistiques, sera Directeur adjoint du Dé-
partement de la technologie et des services généraux,
de méme que Inger E. Prebensen (de nationalité nor-
végienne), qui est actuellement Directeur adjoint du
Département de I'administration.

M. Camdessus appelle a
I’établissement de normes

(suite de la premiére page)  monétaire et financier interna-
tionaux, je ne vois rien de plus utile que de vous mettre
au courant de I'état des travaux que les gouvernements
et les institutions financiéres ont entrepris pour adapter
ce systéme au monde intégré du XXIe siecle.

Nouveau systeme économique et financier
La crise des marchés émergents a révélé les déficiences
du systeme financier international, tant du c6té des
débiteurs — au niveau des politiques et institutions
nationales — que des créanciers, notamment dans la
capacité des investisseurs a bien évaluer les risques et
des autorités de contr6le a assurer un suivi adéquat de
leurs activités. Le colt en fut élevé : le monde a traversé
la crise la plus grave de ces cinquante derniéres années.
Faut-il pour autant renoncer a la mondialisation et a
ses promesses d’un monde plus prospeére au profit des
anciens modéles de protectionnisme et d’intervention
de I’Etat? Certes non, comme I’'a montré le trés large
consensus en faveur du lancement immédiat d’un
vaste effort de coopération visant a endiguer la crise,
tdche maintenant bien avancée, tout en réformant
I'«architecture» du systéme. Cela implique un change-
ment radical des relations qui existaient entre gou-
vernements, banques et entreprises dans la promotion
du développement économique au cours de ces trente
ou quarante derniéres années. Le consensus réaffirme
I'importance d’une économie mondiale fondée sur les
mécanismes du marché — sur la libre circulation des
biens et des capitaux — et renforcée par des systémes
financiers nationaux solides et par une bonne gestion
des affaires publiques et privées. Il s'agit la d’un sys-
teme qui fera du secteur privé — avec parfaite égalité
de traitement des agents intérieurs et étrangers — le
principal moteur de I'investissement et de la crois-
sance. Il faudra pour cela que s'établissent entre I'Etat
et le marché des relations ni trop étroites, ni trop dis-
tantes. C’est un partenariat qui exige une bonne gou-
vernance, la transparence des opérations, la diffusion
de I'information et le respect de normes et codes de
bonnes pratiques uniformes dans tous les pays.

Les investisseurs doivent pouvoir procéder a une
évaluation réaliste des risques et opérer dans un cadre
juridique et réglementaire bien défini mais non op-
primant. Et une constante stabilité du cadre macro-
économique est une condition sine qua non de la sta-
bilité nationale et mondiale. 1l s’agit de créer un
monde auquel bénéficie I'existence d’institutions in-
ternationales aux mandats bien définis mais toujours
changeants qui favorisent le fonctionnement har-
monieux des marchés et des économies. A cet égard,
le FMI pourrait renforcer sa surveillance et, le cas
échéant, en élargir davantage la portée pour mieux
promouvoir la stabilité du systéme mondial.



Transparence

On s’est fermement entendu pour faire de la transpa-
rence la «régle d’or» du nouveau systeme financier in-
ternational. Le manque de transparence fut a chaque
fois & I'origine du retour des turbulences sur les marchés
émergents. C’est [a un aspect pernicieux du «capitalisme
de copinage» dont ont souffert la plupart des pays en
crise, et bien d’autres d’ailleurs. Les marchés ne peuvent
pas bien fonctionner, et ils resteront sujets a I'instabilité
si des informations adéquates, fiables et opportunes ne
leur parviennent pas de toutes parts. A cet égard, 'OICV
ajoué un role de premier plan, non seulement en élabo-
rant les principes appplicables aux marchés des titres,
mais aussi en collaborant avec d’autres organismes, par
exemple le Comité international des normes comp-
tables, a I'établissement de régles de comptabilité et de
diffusion de I'information. Changer la culture et des
comportements de longue date semble étre une oeuvre
de titan mais, en fait, des progrés considérables s’ob-
servent dans la définition de nouvelles normes et la mise
en place de nouvelles pratiques.

Normes internationales

Un net consensus se dégage sur la nécessité d’assurer au
niveau international la discipline qui s’est peu a peu ins-
taurée sur les marchés intérieurs. Sur les marchés inter-
nationaux, nous vivons déja au XXIe siécle, mais I'ab-
sence de régles et normes universellement acceptées
rappelle la situation intérieure des pays industrialisés a
la fin du XIXesiécle. Rien de surprenant que certains
pays aient hésité a s’exposer a de tels risques.

En conséquence, un énorme effort a été engagé pour
établir, au niveau international, des normes et codes de
bonnes pratiques qui soient fondés sur les normes appli-
quées dans la plupart des économies avancées et offrent
la possibilité de leur donner une dimension universelle.
De nouvelles normes sont en cours d’élaboration et les
normes existantes sont affinées. Le FMI s’emploie a éta-
blir, a I'intention des gouvernements, des normes ou
codes de bonnes pratiques dans ses principaux domaines
de compétence; beaucoup de ces normes en sont déja a
un stade d’élaboration bien avancé ou en cours d’ap-
plication. Nombre d’organismes s'attachent a établir des
normes dans leurs domaines d’expertise : comptabilité,
vérification des comptes, gouvernement d’entreprise,
systémes de paiement et de réglement, assurances et fail-
lite. LOICV a été parmi les premiéres institutions a op-
poser une riposte concertée a la crise en achevant rapide-
ment & Nairobi, en septembre dernier, de définir une
série d’objectifs et principes de réglementation des mar-
chés des titres, qui fournit une plate-forme pragmatique
sur laquelle les autorités de contrdle pourront s'appuyer
pour établir des codes adaptés a leur pays. Qui plus est,
les objectifs sous-jacents, qui sont de protéger les inves-
tisseurs, d’assurer un fonctionnement équitable, efficace
et transparent des marchés et de réduire le risque sys-
témique, peuvent nous servir de guide dans I'établisse-
ment de normes et codes de bonnes pratiques.

Dans le domaine clé du renforcement du secteur fi-
nancier, le FMI et la Banque mondiale oeuvrent en
étroite collaboration pour promouvoir des systemes fi-
nanciers plus solides, assis sur les Principes fondamen-
taux de Béle. Mais I'on peut faire davantage pour as-
surer une coopération internationale en-
core plus étroite, et le Forum pour la sta-
bilité financiére, qui vient d’étre créé
pour encourager le dialogue entre les
nombreuses institutions nationales et in-
ternationales intéressées, y apportera
une contribution inestimable.

Le réle du FMI
Quelles en sont les conséquences pour le
FMI? Nos activités s’en trouvent profon-
dément affectées a certains égards. Il nous
a été demandé de prendre I'initiative pour
définir des normes dans trois domaines :
 Le FMI a commencé & élaborer des
normes de diffusion des données peu
apres le début de la crise mexicaine. Elles
sont a présent pleinement en vigueur, et la Norme spé-
ciale de diffusion des données, la plus rigoureuse, a
maintenant été adoptée par un quart environ des pays
membres, dont la plupart sont des participants aux
marchés des capitaux.

 En avril 1998, le Comité intérimaire a adopté le
Code de bonnes pratiques en matiére de transparence
des finances publiques. Depuis lors, nous avons aidé a
I'application de ce code en préparant un manuel et en
mettant au point un questionnaire qu'un certain
nombre de pays utilisent maintenant pour évaluer la
transparence de leurs systémes budgétaires.

« En collaboration avec la BRI, un groupe de repré-
sentants de banques centrales, la Banque mondiale et
I'OCDE, le FMI a établi un projet de Code de bonnes
pratiques pour la transparence des politiques monétaires
etfinancieres. Il a opté dans ce cas pour une participation
exceptionnellement large, et celle-ci continuera a s'élar-
gir par le biais de consultations avec le public et d’autres
organismes en vue de la mise au point de ce code avant la
tenue de I’Assemblée annuelle en septembre.

Pour ce qui est de I'avenir, de nouvelles priorités
s'imposent au FMI. Etant donné le grand nombre des
institutions qui élaborent ou révisent leurs normes,
principes ou codes de conduite, I'attention se porte
maintenant sur le probléme de leur application. Des
difficultés surgissent lorsque les normes s’appliquent a
des domaines non traditionnellement soumis a la sur-
veillance du FMI, car de nombreux organismes n'ont
pas les moyens d’effectuer les consultations qui s’avé-
reront nécessaires avec chaque pays. Bien que le FMI
n'ait pas encore les connaissances nécessaires pour
aider aI'application de nombre des nouvelles normes, il
est le mieux placé pour contribuer a leur diffusion et,
avec le concours des institutions qui les ont établies, a
leur application. De par son mandat, le FMI se met

Michel Camdessus

Nous vivons
déja au

XXI€ siecle,
mais I’absence
de régles et
normes uni-
versellement
acceptées
rappelle la
situation
intérieure
des pays
industrialisés
a la fin du
XIXE siecle.
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régulierement en rapport avec tous les pays membres
en vue de I'examen de leurs politiques. Il a été ainsi
plusieurs fois appelé a contribuer pour beaucoup, dans
le cadre de ses fonctions de surveillance, a encourager
I'application de normes et le suivi de leur observation.

Les rouages de ce mécanisme restent a préciser, mais
celui-ci reposera sQrement sur I'expérience que nous
aurons acquise de I'application des normes qui relévent
directement de la compétence du FMI (diffusion des
données et transparence des politiques budgétaires,
monétaires et financiéres). Il fera fond en outre sur I'ap-
proche concertée adoptée avec la Banque mondiale
dans le cadre du Programme d’évaluation du secteur fi-
nancier que nous avons récemment mis au point. Il a
par ailleurs été proposé que les pays établissent des «rap-
ports sur la transparence». En un premier temps, trois
pays, I’Argentine, I’Australie et le Royaume-Uni, se sont
portés volontaires pour les établir a titre expérimental.
Nous continuerons a explorer avec nos membres cette
voie riche de promesses.

L’autre raison qui pousse le FMI a aider a encou-
rager et évaluer I'application des normes est liée a I'im-

portante adaptation de ses fonctions qu’entraine la
nouvelle ligne de crédit préventive (LCP). L'un des
criteres d’acces a la LCP est I'évaluation des «progrés
réalisés par le pays membre en vue de se conformer aux
normes pertinentes acceptées au plan international»,
et il est clair que le FMI devra faire preuve de jugement
acet égard.

Dans I'exécution de ces taches, le FMI devra amélio-
rer et étoffer ses connaissances en recourant largement a
I’expertise, aux ressources et aux conseils des nombreux
organismes qui s'attachent a définir des normes. Bien
plus, il compte sur ceux-ci pour jouer un role actif dans
Iétablissement de méthodes d’évaluation du respect de
ces normes. 11 nous faudra oeuvrer en étroite collabora-
tion avec des organisations comme I'OICV. Dans ce pro-
cessus, il sera impérieux d’apporter une assistance tech-
nique aux pays qui adoptent les nouvelles normes, et les
contraintes de ressources humaines pourraient bien étre
le plus grand défi que nous serons appelés a relever. Pour
y faire face, il est maintenant essentiel que les nombreux
organismes internationaux et nationaux intéressés
unissent plus que jamais leurs efforts. [ ]

Publications récentes

Ouvrages
The Changing Role of Export Credit Agencies,
Malcolm Stephens (23,50 dollars)

Etudes économiques et financiéres
Perspectives de I’économie mondiale, mai 1999 (36 dollars;
enseignants et étudiants des universités : 25 dollars)

Etudes spéciales (18 dollars; enseignants et étudiants

des universités : 15 dollars)

177 : Perspectives on Regional Unemployment in Europe,
Paolo Mauro, Eswar Prasad et Antonio Spilimbergo
(voir page 181)

Analyses économiques (gratuit)

IMF Economic Reviews 1999:1. Recueil des Notes
d'information au public (NIP) de janvier a avril 1999

Documents de travail (7 dollars)

99/51 : Adjustment and Growth in Sub-Saharan Africa,
Evangelos A. Calamitsis, Anupam Basu et
Dhaneshwar Ghura

99/52 : A Review of Capital Account Restrictions in Chile in
the 1990s, Francisco Nadal-De Simone et Piritta Sorsa

99/53 : Can Currency Demand Be Stable Under a Financial
Crisis? The Case of Mexico, May Khamis et Alfredo M. Leone

99/54 : Deposit Insurance: A Survey of Actual and Best
Practices, Gillian G.H. Garcia

99/55 : Government Employment and Wages and Labor
Market Performance, Dimitri G. Demekas et
Zenon G. Kontolemis

99/56 : International Trade and the Business Cycle,
Eswar S. Prasad

99/57 : Copper and the Chilean Economy, 1960-1998,
Antonio Spilimbergo (voir page 190)

99/58: The Role of Inter- and Intraindustry Trade in
Technology Diffusion, Dalia Hakura et Florence Jaumotte

99/59 : Fixed Capital Adjustment: Is Latin America
Different? Evidence from the Colombian and Mexican
Manufacturing Sectors, R. Gaston Gelos et Alberto Isgut

99/60 : Inequality and Optimal Redistributive Tax and
Transfer Policies, Howell H. Zee

99/61 : Inflation Targeting and Output Stability,
Esteban Jadresic

Rapports sur les Etats membres (15 dollars)

99/34 : Hong Kong (RAS) (Evolution récente de I’économie)

99/35 : Singapour (Questions fondamentales)

99/36 : Grenade (Annexe statistique)

99/37 : Rép. islamique d’Iran (Appendice statistique)

99/38 : Sainte-Lucie (Annexe statistique)

99/39 : Indonésie (Appendice statistique)

99/40: Israél (Questions fondamentales et appendice
statistique)

99/41 : Portugal — Macau (Evolution récente de I'économie)

99/42 : Ukraine (Evolution récente de I'économie)

99/43 : Zambie (Appendice statistique)

99/44 : Royaume-Uni (Questions fondamentales)

99/45 : Tchad (Evolution récente de I'économie)

45 monnaies.

On peut se procurer ces publications en s'adressant & : Publication Services, Box XS900, IMF, Washington, DC 20431 (U.S.A.). Téléphone :
(202) 623-7430. Télécopie : (202) 623-7201. Adresse électronique : publications@imf.org.

On trouvera sur le site http://www.imf.org des informations concernant le FMI, dont le texte intégral de la version anglaise du
Bulletin du FMI et du Supplément annuel consacré au FMI, Finance & Development, un catalogue a jour des publications, tous les
documents de travail et documents de syntheése du FMI, les notes d’information au public (NIP) et le taux quotidien du DTS pour




Le chémage régional en Europe . . .

La participation a I’lUEM rend essentiel le bon
fonctionnement des mécanismes d’ajustement

Si la persistance d’un chdmage élevé en Europe continen-
tale souléve depuis longtemps des préoccupations, la grande
disparité des taux de chémage régionaux dans un méme
pays a bien moins attiré I'attention. Dans leur étude,
Perspectives on Regional Unemployment in Europe,
Paolo Mauro, Eswar Prasad et Antonio Spilimbergo exa-
minent I'ampleur de ce probléme, ses ramifications pour les
marchés nationaux de I’'emploi et les remedes possibles. 1ls
font part de leurs conclusions au Bulletin du FMI.

BULLETIN DU FMI : Pourquoi avez-vous choisi ce theme?
M. MauRo : Les disparités régionales ne sont pas sans
colts et nous donnent une idée des raisons pour les-
quelles le taux de chémage global est si élevé. Nous
avons choisi ce théme essentiellement pour trois rai-
sons. Premiérement, il est probable que des disparités
régionales importantes et persistantes contribuent a la
hausse du taux de chdmage national non inflationniste.
Des pressions inflationnistes ont plus de chances de se
manifester au cours des phases initiales d’une reprise
dansun pays ou il existe une forte disparité entre les taux
de chdmage régionaux. Si le taux de chdmage est de 5 %
dans certaines régions et de 25 % dans d’autres, les pres-
sions inflationnistes commenceront & s'intensifier & un
stade précoce dans les régions ou le taux est de 5 %. L'in-
flation augmentera plus lentement dans un pays ou le
chdmage est de 15 % partout.

Deuxiémement, les colts sociaux associés aux dispa-
rités régionales sont élevés. Lorsque le taux de chémage
est de 15 % partout, je peux étre au chdmage, maisily a
des chances que mes voisins, ma famille et mes amis
conservent leur emploi. Imaginons maintenant que le
taux de chdmage est de 5 % dans certaines régions et de
25 % dans d’autres. Dans les régions ou il est de 25 %, il
y aura beaucoup plus de personnes au ch6mage et beau-
coup moins de chances que les familles puissent mettre
en commun leurs ressources.

Troisiemement, et c’est ici la principale raison qui
nous a motivés, la persistance de grandes disparités ré-
gionales dans un pays donne a penser que les méca-
nismes d’ajustement ne fonctionnent pas bien dans
cette économie. S'il existe depuis trés longtemps un cho-
mage élevé dans de grandes régions d’un pays et si les
gens ne quittent pas ces régions et les entreprises ne s’y
installent pas, c’est qu'il y a quelque chose qui ne va pas.
M. PrasaD : Nous voyons dans les disparités régionales,
surtout lorsqu’elles persistent, un symptéme d’un ajus-
tement inadéquat ou inefficace du marché de I'emploi.
Il'y a des chocs qui se font sentir sur le pays tout entier,
mais lorsqu’ils se limitent & des régions ou des secteurs
déterminés, leurs effets different d’une région a l'autre et
donnent généralement lieu a un ajustement. Il ressort de
nombreuses études qu’aux Etats-Unis, I’ajustement

prend la forme d’une migration des travailleurs d’une
région ou le choc a été négatif vers une zone de choc
positif. L'ajustement peut prendre aussi la forme d’un
déplacement des capitaux.

BuLLETIN DU FMI : Vous avez passé en revue le cas de
14 pays européens et des Etats-Unis. Ol avez-vous observé
les plus fortes disparités et quels enseignements I’existence
de disparités vous apporte-t-elle sur les raisons possibles
d’un chdmage régional élevé?

M. Mauro : Lltalie et 'Espagne sont les pays ot I'on ob-
serve les plus fortes disparités régionales. Elles sont parti-
culierement frappantes en Italie. En Andalousie, dans le
sud agricole de I'Espagne, le taux de chdmage dépasse
30 %. Dans le Navarre, il est de 10 %. Mais I'Espagne aun
taux de chdmage national plus élevé. Ce qui fait de I'ltalie
un cas si frappant, c’est que son taux de chdmage na-
tional est plus faible mais coexiste avec des disparités ré-
gionales tout aussi importantes : 5% de chdmage dans le
nord et plus de 22-23 % dans le sud. Aux Etats-Unis, les
écarts régionaux sont beau-
coup plus faibles (les taux
varient de 328 %).

Pour les pays a fortes dis-

parités régionales (ltalie et
Espagne en particulier), nous
avons cherché a savoir quelles
institutions et politiques sem-
blaient étre associées a ces
disparités.
M. PrasaD : Nous avons voulu
examiner le degré de disper-
sion des taux et de persistance
de ces disparités en Europe
par rapport aux Etats-Unis.
Dans ce pays, par exemple, les chocs asymétriques ag-
gravent temporairement le chémage régional, ce qui
S'est produit & plusieurs reprises ces vingt derniéres an-
nées, en méme temps qu’un creusement assez marqué
des écarts régionaux de taux de chdmage. Mais, en
Europe, ces disparités ont duré longtemps, ce qui donne
a penser que ce déséquilibre est probablement perpétué
par le marché de I'emploi et d’autres entités. Aux Etats-
Unis, ces disparités semblent s’atténuer assez rapide-
ment par le jeu des mécanismes d’ajustement.

BULLETIN DU FMI : Quel est I'impact des disparités ré-
gionales sur les résultats économiques nationaux? Et quels
dispositifs ou politiques institutionnels semblent étre le
plus étroitement liés a la persistance de ces disparités?

M. PrASAD : Les disparités régionales entre les taux de
chdmage ont tendance a créer des disparités sociales. Si
les gouvernements essaient de réduire ces derniéres par
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La persistance de
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M. Prasad :

Un régime de
négociation
centralisée qui

ne permet pas un
ajustement des
salaires d’une
région a I'autre
pourrait aggraver
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des transferts sociaux, ils feront apparaitre d’autres dis-
torsions dans I’économie. Par exemple, si le gouverne-
ment décide d’'imposer les résidents des régions produc-
tives et a faible taux de chdmage et d’affecter le produit
de I'imp06t aux régions a chdmage élevé pour égaliser
leurs conditions sociales, cette mesure aggravera les ef-
fets de distorsion sur la main-d’oeuvre disponible et sur
d’autres décisions économiques, et réduira ainsi le bien-
étre économique global.

M. SPILIMBERGO : A propos de votre deuxiéme question,
si des chocs se font sentir sur des régions déterminées,
les salaires devront étre flexibles pour répondre aux be-
soins des marchés du travail locaux. Dans un régime de
négociation centralisé, les syndicats considérent le taux
de chdmage global. Larigidité des salaires locaux ne per-
met pas de créer les incitations
par les prix propres a conduire
aun ajustement.

M. PRASAD : En général, la ré-
gion a faible chdmage a ten-
dance a mener les négociations
salariales. Cela peut toutefois
aggraver le probleme, si le choc
initial qui a accru le chémage
dans une région résulte d’'un
recul de la productivité, alors
que les salaires sont fixés sur la
base de ceux de la région a
faible chdmage et a forte pro-
ductivité. Cela ne fera qu'élar-
gir encore la disparité entre la productivité et les salaires
dans la région qui a subi le choc négatif. Un régime de
négociation centralisée qui ne permet pas un ajustement
des salaires d’une région a I'autre accroit le chdmage
dans la région qui ne s’en tire pas bien et aggrave les
déséquilibres.

BuLLETIN DU FMI : La négociation centralisée est-elle &
I’origine des disparités régionales ou aggrave-t-elle celles
qui existent déja?

M. PrasaD : Il ressort des études réalisées qu'un régime
totalement centralisé ou totalement décentralisé donne
de meilleurs résultats qu'un degré de centralisation in-
termédiaire. Comme les membres de I'UEM auront
moins d’instruments pour faire face aux chocs et étant
donné d’autres contraintes institutionnelles, une solu-
tion intermédiaire pourrait s’avérer le pire des choix
possibles. C’est ce que I'on observe dans certains pays,
en particulier I'ltalie.

M. Mauro : Notre approche est probablement plus
prospective. Nous considérons les pays ou il existe de
grandes disparités régionales et nous essayons de voir
ce qui peut étre fait pour y remédier. Lorsque les écono-
mistes se demandent pourquoi il n’y a pas ajustement
des quantités — des taux de chémage ici —, nous nous
demandons tout d’abord pourquoi les prix (salaires) ne
s'ajustent pas pour assurer le retour de ces quantités a
un niveau d’équilibre plus élevé de I'emploi. Lorsque

nous observons des disparités persistantes entre les
taux de chémage, nous nous demandons comment
modifier les mécanismes de fixation des salaires pour
réduire ces écarts.

BuLLETIN DU FMI : Vous avez étudié en détail le cas de
I'ltalie et de I’'Espagne. Pouvez-vous décrire le fonction-
nement de ces économies et citer les raisons des disparités
régionales qui y sont observées?

M. PrasaD : En Italie, il y a une nette démarcation des
marchés entre le nord et le sud. Dans le nord, le taux de
chdmage est d’environ 5 % et, dans la récente phase de
reprise, le chdmage était en baisse. Dans le sud, il est en
hausse et bien supérieur a 20 %. Cette démarcation
existe aussi au niveau du taux d’activité de la population
et du taux de chdmage des jeunes. Dans le sud, le cho-
mage dure généralement beaucoup plus longtemps.

Les entreprises ont une petite marge d’autonomie
dans la fixation des salaires a I'usine, mais, a part cela,
I'ltalie a opté pour la négociation nationale par secteur.
Les salaires sont les mémes dans le sud que dans le nord,
bien que le niveau de la productivité dans le sud puisse
étre plus faible parce que le capital humain est moins
élevé ou l'infrastructure moins adéquate. Le gouverne-
ment a essayé d’encourager I’'acheminement de capi-
taux vers le sud par des subventions de salaires, mais
celles-ci sont alacharge du Trésor public et ont des effets
de distorsion globaux sur I’économie.

Parmi les autres facteurs institutionnels qui ont réduit
la migration du sud vers le nord figurent un marché im-
mobilier plutdt rigide et un systeme d’intermédiation de
I’emploi ou dominent les bureaux de placement publics.
En ce qui concerne 'immobilier, par exemple, des im-
pots élevés sont prélevés a divers stades de la vente ou de
I'achat d’'une maison, et le marché locatif est a peu pres
inexistant. Par ailleurs, les bureaux de placement publics
ne sont pas parvenus a trouver du travail pour ceux qui
voulaient quitter le sud pour le nord. L'accroissement du
rble des bureaux de placement privés contribuerait pour
beaucoup a encourager la migration.

Le gouvernement a récemment essayé d’assurer tem-
porairement la flexibilité des salaires dans le sud, mais
I'efficacité des mesures a été limitée parce que les déci-
sions d’investissement étaient généralement motivées
par des considérations a long terme. D’autre part, ces
mesures ne faisaient pas partie d’une stratégie globale de
réforme du marché du travail qui se serait attaquée a
d’autres rigidités, telles que les colits d’embauche et de
licenciement. L'absence d’un vaste programme de ré-
forme a soulevé des préoccupations quant a la crédibi-
lité des réformes entreprises.

M. SPILIMBERGO : En Espagne, les disparités régionales
ne sont pas aussi nettement délimitées qu’en Italie. Pour
simplifier, I'Espagne a un taux de chdmage élevé dans le
sud agricole et dans une région industrielle en déclin du
nord qui repose sur des industries traditionnelles
comme la construction navale. Mais I'Espagne a mené
une politique semblable & celle de I'ltalie : & I'amortisse-



ment des chocs locaux, elle a, elle aussi, préféré la négo-
ciation centralisée, le salaire minimum et les indemnités
de ch6mage qui découragent les travailleurs de chercher
un travail dans d’autres régions. La aussi, le marché im-
mobilier est relativement illiquide et les logements
locatifs sont rares.

M. Mauro : Pour I'Espagne, comme pour I'ltalie, nous
avons comparé les régions a chdmage faible et a cho-
mage élevé. Nous n’avons pas trouvé de différence pour
ce qui est des salaires réels et des coQits unitaires de main-
d’oeuvre, ce qui laisse a penser que rien ne pousse les tra-
vailleurs a se diriger vers les régions a faible chémage ou
les entreprises a s'installer dans les régions a chémage
élevé. En principe, les salaires sont négociés en Espagne
au niveau national, puis au niveau des régions, des pro-
vinces et, dans certains cas, de I’entreprise. Dans la pra-
tique, toutefois, il N’y a généralement pas de révision en
baisse au niveau régional ou local, parce que les salaires
négociés au niveau national sont considérés comme un
minimum. En Espagne, les syndicats ne sont pas les seuls
asoutenir que le régime n'est pas aussi centralisé qu'il en
a Iair, mais nous n'avons rien trouvé qui démontre que
les salaires sont adaptés aux conditions locales.

BuLLETIN bu FMI : Quelles mesures ou réformes institu-
tionnelles pourraient réduire ces disparités?

M. Mauro : Nous avons déja dit qu’une négociation dé-
centralisée permettrait de réduire les salaires dans les ré-
gions a chémage élevé et, partant, d'y attirer les entre-
prises. En théorie, les régimes de négociation centralisée
comportent des clauses optionnelles de sortie, mais les
conditions dont elles sont assorties rendent impro-
bables leur utilisation. L'inclusion de clauses moins con-
traignantes pourrait étre un moyen de décentraliser les
négociations salariales.

Je ne vois pas dans le salaire minimum ou les indem-
nités de chdmage une cause importante des disparités
régionales. Certes, une plus grande flexibilité du marché
du logement pourrait contribuer a les réduire. En Es-
pagne, par exemple, les contrats de location ont rare-
ment une durée de moins de cing ans.

Un autre moyen consisterait a assurer que les tra-
vailleurs de toutes les régions ont un niveau d’instruc-
tion adéquat. Bien sr, si la main-d’oeuvre des régions a
chdmage élevé est trés qualifiée, il est plus probable que
les entreprises iront s’y installer. En conséquence, du
point de vue de I'entreprise, il est plus utile d’assurer un
haut niveau d’instruction partout dans le pays. C’est ce
que I'ltalie et I'Espagne cherchent a faire en principe;
mais, dans la pratique, il subsiste des disparités entre les
niveaux d’instruction.

Antonio et moi avons examiné, dans une autre étude,
la migration des travailleurs et leur niveau d’instruction.
Les travailleurs plus instruits sont davantage enclins a
migrer & la suite de chocs. Pour ceux qui sont moins ins-
truits, le coOt d’opportunité de la décision de rester sans
emploi dans leur région d’origine est relativement
faible. Si rien ne les incite & changer de région, ils

préférent rester ou ils sont et percevoir des indemnités
de chémage.

M. PrAsAD : En Italie et en Espagne, il semble qu’une
grille des salaires qui soit souple et fasse apparaitre une
différenciation suffisante des salaires d’un secteur et
d’une région a I'autre en fonction des écarts de producti-
vité soit la solution & retenir pour favoriser une répar-
tition optimale de la popula-

tion active et pour réduire ces o ! |1
disparités régionales persis- el i
tantes. Dans le sud de I'ltalie,
méme ceux qui ont un niveau
d’instruction et d’expertise
élevé ont des difficultés a trou-
ver du travail. Cela montre
que les mécanismes d’inter-
médiation de I'emploi doivent
étre améliorés, surtout pour
les jeunes qui entrent dans la
vie professionnelle.

BuLLeTIN DU FMI : Quel effet la participation a 'UEM
aura-t-elle sur ces disparités régionales?

M. SpiLIMBERGO : L'UEM présente des avantages, mais
entraine aussi la perte de certains instruments de poli-
tique et pourrait poser des problémes. L'un d’eux est la
tentation d’uniformiser les salaires nominaux en Eu-
rope, puisque ceux-ci seront exprimés en une mon-
naie commune. Les disparités régionales s’en trouve-
raient aggraveées.

M. Mauro : LUEM peut tirer des enseignements de I'ex-
périence de I'ltalie et de I'Espagne. La négociation centra-
lisée dans ces pays aaccentué les disparités régionales. On
peut en déduire que, si ce systeme centralisé est étendu a
I’Europe, le chdmage pourrait étre bien plus élevé dans
les pays & faible productivité que dans les autres.

M. SpiLIMBERGO : D’autre part, I'inflation a accru dans le
passé la flexibilité des salaires réels. Puisque la zone euro
s'efforcera & maintenir I'inflation & un faible niveau, ce
meécanisme ne peut plus servir a remédier aux disparités
régionales entre les taux de chdmage. Enfin, le taux de
change ne compte plus parmi les instruments a utiliser
face aux chocs ressentis par certains pays et a leurs effets
asymétriques sur les régions.

M. PrAsAD : Les disparités régionales sont avant tout un
symptdme, fort important toutefois, des rigidités glo-
bales du marché du travail. Etant donné les contraintes
gu'implique la participation a I'UEM au niveau des ins-
truments budgétaires et monétaires, il est plus important
gue jamais que les pays européens agissent promptement
et efficacement pour remédier a ces rigidités. [ ]

L’Etude spéciale du FMI ne 177, Perspectives on Regional Unem-
ployment in Europe, par Paolo Mauro, Eswar Prasad et Antonio
Spilimbergo, est en vente au prix de 18 dollars (15 dollars pour les
enseignants et étudiants des universités) au Service des publica-
tions du FMI. Pour lacommander, voir page 180.
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La politique monétaire suisse face a
des défis tant internes qu’externes

Depuis I'effondrement, au début des années 70, du sys-
téme de taux de change fixes de Bretton Woods, les agré-
gats monétaires ont joué un réle clé dans I'orientation
de la politique monétaire suisse, dont I'objectif intermé-
diaire pour 24 des 25 années écoulées était de stabiliser
la masse monétaire. Cependant, la Banque nationale
suisse a pris conscience des limitations d’un strict ciblage
monétaire et a parfois abandonné ses objectifs moné-
taires soit pour accompagner un déplacement de la de-
mande de monnaie, soit pour lutter contre les pressions
déflationnistes exercées par une forte appréciation de la
monnaie. Le cadre qui en a résulté peut étre assimilé a
«une regle de politigue monétaire avec clause d’excep-
tion». Dans le rapport n° 99/30 des services du FMI sur
laSuisse, Ketil Hviding, du Département Europe I, décrit
le cadre de politiqgue monétaire de la Suisse, examine ses
résultats et indique les défis que le pays aura a relever
dans la conduite de sa politique monétaire.

La Suisse, membre du FMI depuis 1992, est un petit
pays dont I’économie est relativement ouverte aux
échanges internationaux. Pergue comme un pays refuge
par les investisseurs, elle est aussi un pays ou circulent
des flux massifs de capitaux, ce qui la rend vulnérable
aux pressions sur le taux de change. Une forte apprécia-
tion de la monnaie pourrait avoir des effets négatifs et
éventuellement durables sur I'économie. Ces considéra-
tions I'ont parfois incitée a abandonner le ciblage moné-
taire pour utiliser la politique monétaire afin de limiter
I’'ampleur des variations du taux de change.

Ciblage monétaire

Au moment de I'effondrement du systeme de Bretton
Woods (début des années 70), les autorités suisses ont
décidé de laisser flotter le franc suisse. Pour atteindre
leur objectif d’inflation a moyen terme, soit 1 % par an,
elles avaient I'intention de réduire la masse monétaire
excédentaire qui s'était accumulée sous le régime de
taux de change fixes en ramenant la croissance moné-
taire annuelle de 6 % en 1976 & 2 %. En 1974, elles ont
annoncé I'objectif fixé pour la croissance de la masse
monétaire au sens étroit (M1). En trois ans de régime de
flottement, elles avaient réussi a réduire I'inflation. En
conséquence, les premiéres années du ciblage monétaire
ont été considérées comme un grand succes.

A la fin des années 70, le franc suisse s'est beaucoup
apprécié (pondéré en fonction des échanges, le taux de
change effectif nominal s’est apprécié d’environ 80 %),
plagant le taux de change au premier rang des préoccu-
pations. La Banque nationale suisse a alors suspendu sa
stratégie de ciblage monétaire a I'automne 1978 et fixé a
titre temporaire un plancher pour la valeur du franc
suisse par rapport au deutsche mark tout en instituant le
controle, lui aussi temporaire, des flux de capitaux. Sous
I'effet de ces mesures, une croissance monétaire rapide a

été observée et la masse monétaire a dépassé I'objectif
fixé par les autorités pour 1978.

A son tour, la forte expansion monétaire a donné lieu
a des anticipations d’une forte inflation, auxquelles la
Banque nationale suisse a paré a la fin de 1979 en réinsti-
tuant le ciblage monétaire a la place du taux de change
plancher. Elle a en outre modifié la cible, qui est main-
tenant la base monétaire (MO0), jugée moins sensible que
M1 aux variations des taux d’intérét relatifs et donc plus
facile a maitriser. Le but, identique a celui du début des
années 70, était de freiner peu a peu la croissance moné-
taire pour laramener de 4 % par an en 1980 a2 % par an
au début de 1986. En I'occurrence, le taux effectif a été
bien inférieur a I'objectif en 1980 et 1981, alors que,
pour les six années suivantes, il s'en est rapproché sur
fond de baisse de I'inflation et d’expansion économique.
Parce que le taux de change réel et la parité franc suisse-
deutsche mark étaient tous deux stables, des pressions
ne se sont pas exercées sur le taux de change. Rien n’est
ainsi venu mettre a I'’épreuve le ciblage monétaire, qui a
de nouveau «marché comme sur des roulettes».

Apparition de difficultés
En général, la politique monétaire a réussi a assurer un
faible taux d’inflation et @ maintenir la croissance a un
niveau relativement stable ces 25 derniéres années. Ce-
pendant, on a observé une détérioration de ses résultats
en termes relatifs dans la deuxieme moitié des années 80,
car les réformes structurelles du systéme financier ont
rendu la demande de monnaie de plus en plus instable.
La création du Systéme de compensation interbancaire
suisse, nouveau systéme électronique a réglement brut
en temps réel, et la révision du coefficient de trésorerie
sont deux facteurs a I'origine d’une forte réduction de la
demande de monnaie centrale de la part des banques.
Une période d’inflation rapide s’en est suivie, dont les
causes ne sont pas connues. Entre 1988 et 1996, I'offre de
monnaie centrale était en deca de I'objectif a moyen
terme fixé par les autorités et I'a sensiblement dépassé
par la suite lorsque celles-ci ont assoupli leur politique.
Bien que les fortes variations de la demande de mon-
naie centrale tiennent a des événements précis, il est dif-
ficile d’en déterminer I'ampleur et la durée. En outre,
leur fréquence a accru I'importance d’autres indicateurs
des conditions monétaires pour la conduite de la poli-
tique monétaire suisse depuis le début des années 90. En
décembre 1997, par exemple, la Banque nationale suisse
a annoncé qu’elle prendrait la masse monétaire au sens
large (M3) comme indicateur pour 1998. Certes, des
études ont montré que la demande de M3 est plus stable
que celle de M0, mais les larges agrégats monétaires sont
tres sensibles aux variations des taux d’intérét relatifs et
aux innovations financieres. En conséquence, I'utilisa-
tion de M3 ne préviendra probablement pas I'adoption



d’un éventail encore plus large d’indicateurs, dont les
taux d’intérét a court et a long terme, dans la conduite de
la politique monétaire.

Les défis a venir

Les autorités monétaires suisses se verront probable-
ment confrontées & de nombreux défis, notamment les
effets de la participation des voisins de la Suisse a
I’'Union monétaire, le rythme soutenu des innovations
financieres et le grand nombre et la complexité des
chocs sur lademande.

L"avénement de I'euro n'a guere eu d’effet sur le franc
suisse, mais, tant que les billets et pieces en euro n'auront
pas completement remplacé les monnaies nationales
(2002), la demande de franc suisse pourrait fortement
fluctuer. Les investisseurs institutionnels qui cherchent a
diversifier leurs portefeuilles pourraient faire croitre la
demande de franc suisse puisque plusieurs monnaies
européennes sont remplacées par I'euro. Mais il est aussi
possible qu’avec I'accroissement de la confiance dans
I’euro, les entreprises et ménages suisses soient enclins a
substituer celui-ci au franc suisse, et des sorties de capi-
taux ainsi que des pressions a la baisse inattendues sur le
taux de change pourraient en résulter. Cette substitution
ajouterait a I'instabilité de la demande de monnaie et
nuirait davantage a I'efficacité du ciblage monétaire.

M. Hviding évoque un moyen de faire face aux effets
des changements de préférence des investisseurs, qui ont
fait I'objet d’une précédente étude des services du FMI.
Il s’agit pour les autorités monétaires de prendre en
temps opportun des mesures visant a réduire les effets
négatifs & court terme, sur les industries exportatrices,
d’une appréciation de lamonnaie causée par un change-
ment temporaire ou persistant des préférences des in-
vestisseurs. Cette action ne saurait toutefois pas em-
pécher la production de baisser dans un premier temps
et pourrait accélérer temporairement la hausse des prix
a la consommation. L'imposition temporaire d’un pla-
fond de change stabiliserait la production ainsi que le
taux de change apreés une appréciation initiale.

Une autre approche, radicalement différente, consis-
terait a opter pour une parité fixe franc suisse-euro, ce
qui éliminerait le risque de change inhérent au com-
merce entre la Suisse et la zone euro, mais mettrait fin a
I'indépendance de la politique monétaire suisse; celle-ci
serait déterminée par la BCE, sans qu'il soit tenu compte
des conditions économiques de la Suisse.

Une derniére solution est offerte par le ciblage de I'in-
flation, qui ne différe guére du ciblage monétaire auquel
la Banque nationale suisse procéde depuis 1980, mais
présente plusieurs avantages. Il ouvre la voie a I'utilisa-
tion d’'une gamme plus large d’indicateurs comme base
de la politique monétaire et a un caractére prévisionnel
plus marqué. Les autorités devront établir explicitement
des prévisions a moyen terme du taux d’inflation en
s'appuyant sur I’évolution d’un ensemble de facteurs,
tels que I'inflation effective, la production industrielle, la
confiance des entreprises et des ménages, le degré d’uti-

lisation des capacités, I'évolution du taux de change réel
et celle des agrégats monétaires. Ces prévisions pour-
raient servir de point d’ancrage pour les anticipations
d’inflation dans le secteur privé.

En dépit de sa récente popularité ailleurs, un tel dis-
positif comporte plusieurs inconvénients. Tout d’abord,
si le taux d'inflation effectif s'écarte trop souvent, dans
un sens ou dans I'autre, des prévisions des autorités, la
crédibilité de leur action s’en ressentirait, méme si la
banque centrale porte son attention sur I'«inflation ten-
dancielle», qui ne tient pas compte des effets directs des
prix a I'importation et autres effets a court terme,
comme ceux des taux hypothécaires ou des impdts sur la
consommation. Une nette réorientation de la politique
budgétaire, ou d’autres événements imprévus, pour-
raient influer sur les résultats en matiére d’inflation. La
fixation d’un objectif d’inflation précis pourrait ainsi
s'avérer contreproductive. Enfin, il y a la complication
liée au taux de change. De fortes fluctuations du taux de
change pourraient dérégler les prix intérieurs, et le taux
d’inflation effectif n'atteindrait alors pas le niveau prévu.

Dans son étude, M. Hviding examine les régles de re-
montée de I'information (proposées pour la premiére
fois en relation avec la Réserve fédérale américaine) uti-
lisées comme point de départ pour la prise de décisions
de politique monétaire. 11 les considére dans le contexte
de la politique monétaire suisse, concluant qu’aucune
d’entre elles ne rend pleinement compte du processus de
décision de la Banque nationale suisse. Il ressort toute-
fois des estimations que I'élaboration par celle-ci de la
politiqgue monétaire ne différe guére de celle des pays qui
procedent au ciblage de I'inflation. La différence réside
dans la fagcon dont la politique monétaire est transmise
aux marchés et au public. [ |

Le rapport n©99/30 des services du FMI sur la Suisse, Switzerland:
Selected Issues and Statistical Appendix, est en vente au prix de
15 dollars au Service des publications du FMI. Pour le comman-
der, voir page 180.

Sur le site Internet (www.imf

Notes d’information au public (NIP). Elles présentent
I'évaluation faite par le Conseil d’administration des perspectives
et politiques économiques des pays membres. Elles sont diffusées,
avec le consentement des pays en question, a la suite des consulta-
tionsau titre de I'article IV et fournissent en méme temps des ren-
seignements généraux sur leur économie. Elles présentent aussi,
sur la décision du Conseil d’administration, I’évaluation qui
ressort de ses discussions de fond. NIP récemment diffusées :

99/43 : Guyana, 21 mai

99/44 : Aruba, 26 mai

Lettres d’intention et mémorandums de politique
économique et financiére. Etablis par les pays membres,
ces documents décrivent les politiques qu’ils ont I'intention
d’appliquer dans le cadre du programme pour lequel ils de-
mandent une aide financiére au FMI. Document récem-
ment diffusé :

Indonésie : Lettre d’intention, 14 mai
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FMlm Nouvelles données . . .

Les dépenses militaires mondiales restent stables
et les depenses sociales sont en hausse

Les dépenses militaires mondiales se sont stabilisées de- Bulletin (10 juin 1996, page 181, 28 avril 1997, page 119,
puis 1995, comme il ressort des données récentesde trois et 18 mai 1998, page 149). En outre, dans certains pays, le
sources différentes (voir tableau ci-apres et graphique, recul de ces dépenses s’est accompagné d’une augmenta-
page 187) et des articles précédemment publiés dansle  tion des dépenses d’éducation et de santé.

Dépenses militaires

Nombre
Variation de
1993 1995 1996 1997 1998 1993 1995 1996 1997 1998 1997-98 pays

(En pourcentage du P1B)! (En pourcentage du total des dépenses) (Milliards
dedollarsE.U.)

Perspectives de I’économie mondiale

Ensemble des pays 28 24 24 23 23 116 105 10,6 10,6 105 -15,3 131
Economies avancées 28 24 24 23 23 116 10,3 104 104 10,3 -10,6 25
Pays industrialisés 27 23 23 23 23 11,3 100 10,2 10,2 10,1 4,3 22
Nouvelles économies
industrielles d’Asie2 38 35 37 37 37 209 194 189 186 165 64 3
Pays en développement 26 25 23 23 24 123 125 11,7 118 118 -13 86
Afrique 30 27 25 24 24 98 93 89 86 85 -03 43
Asie 20 18 17 17 1,7 119 123 11,4 109 105 -19 12
Moyen-Orient3 65 64 63 65 66 184 21,1 195 204 212 1,0 12
Hémisphére occidental 12 13 12 13 12 72 68 62 68 67 01 19
Pays en transition 31 25 24 24 24 105 98 97 10,7 104 -33 20
Europe centrale 23 22 21 19 19 6,7 67 68 65 68 0,6 7
Etats baltes, Russie et autres
pays de I'ex-URSS 38 27 26 27 29 161 131 122 143 151 4,0 13

Pays appliquant des
programmes de plus

de deux ans 21 21 20 19 19 96 93 90 93 92 31 62

Dont
Pays FASR 38 34 31 30 29 147 142 135 135 131 0,0 37

PPTE 40 28 24 23 21 185 16,3 153 14,7 139 0,2 33
Au stade de la prise de décision* 23 19 18 18 18 89 79 80 78 79 0,0 6
A lafin du processus® 23 18 18 17 16 96 78 77 76 7,0 0,0 2

ACDA

Ensemble des pays 32 27 102

1156

Ensemble des pays 28 24 24 24 92
Afrique 26 24 22 22 23
Asie 19 18 17 17 10
Moyen-Orient3 70 63 6,7 66 12
Hémisphére occidental 11 12 13 13 15

11IES

Ensemble des pays 30 26 26 25 89
Afrique 33 30 29 29 16
Asie 33 36 34 33 14
Moyen-Orient3 77 76 76 715 11
Hémisphére occidental 15 15 18 18 17

1Chiffres pondérés en fonction du PIB des pays.

2Y compris Corée, Singapour et province chinoise de Taiwan.

3Y compris Chypre, Malte et Turquie.

4Bénin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Mali, Mozambique et Sénégal. Le Guyana a été exclu de I'échantillon en raison du manque de données. Au stade de la «prise de
décision», le Conseil d’administration du FMI et le Conseil des administrateurs de la Banque mondiale décident officiellement de I'admissibilité d’un pays et de I'aide
a lui apporter au titre de I'Initiative PPTE. Les pays parviennent généralement a ce stade au bout de trois ans de bons résultats dans I'application de programmes
d’ajustement appuyés par le FMI et la Banque mondiale.

5Bolivie et Ouganda. A la fin du processus, le Conseil d’administration du FMI et le Conseil des administrateurs de la Banque mondiale déterminent que le pays a
rempli les conditions requises pour bénéficier d’une aide au titre de I'Initiative. Les pays arrivent généralement a ce stade apres avoir appliqué avec succes un autre
programme d’ajustement de trois ans, et peuvent y parvenir plus tot si leurs résultats sont restés bons.

8Pour 1997, I'échantillon comprend 71 pays.

Sources : FMI, base de données des Perspectives de I'économie mondiale; U.S. Arms Control and Disarmament Agency (ACDA), World Military Expenditures and Arms
Transfers; Institut international de Stockholm pour la recherche en matiére de paix; SIPRI Yearbook, Armaments, Disarmament and International Security; Institut in-
ternational d’études stratégiques (11ES), The Military Balance
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Dépenses militaires
D’apres les nouvelles données, et selon leur
source, les dépenses militaires mondiales va- 6

Dépenses militaires?
En pourcentage du PIB

rient actuellemententre 2,3 % et 2,5 % du PIB.

. ! . 5
Il ressort des données des Perspectives de I'éco-
nomie mondiale pour 131 pays que ces dé- 4|
penses sont restées en 1998 au méme niveau

(2,3 % du PIB) qu’en 1997. Bien que I'utilisa-
tion d’échantillons différents rende les com- 2 [~
paraisons difficiles, la tendance des dépenses 4

militaires que ces données font apparaitre est
0 1

— Ensemble des pays
- -~ Pays en développement

—— Pays appliquant des programmes _|
de plus de deux ans

=~
......

confirmée par les chiffres de I'Institut interna-

- 1990
tional de Stockholm pour la recherche en

1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

matiére de paix (11S) et de I'Institut interna-
tional d’études stratégiques (IIES). L'lISin- 8
dique que, pour un échantillon de 71 pays, les

dépenses militaires mondiales ont représenté 6 -
2,4 % du PIB en 1997, niveau a peu pres in-
changé par rapport a 1996. S’appuyant sur un

echantillon de 89 pays, I'llES communiqueun 5| ----

L Afrique -
w

=== EcCOnomies avancées

s MoOYen-Orient?
—— Hémisphere occidental

taux de 2,5 % du PIB pour 1997 (lui aussi qua-

siment analogue a celui de 1996). Les données 0 :
de ’ACDA, I'organisme américain de contrdle
des armements et du désarmement, ne vont
que jusqu’a 1995.

Contrairement a cette tendance générale, les
dépenses militaires ont légérement augmenté
depuis 1996 dans deux groupes de pays, d’apres les
Perspectives et I'l1S. Au Moyen-Orient, les dépenses mili-
taires avaient augmenté de 0,3 point et atteint 6,6 % du
PIB en 1998 et, dans les pays du groupe Etats baltes,
Russie et autres pays de I'ex-URSS, elles représentaient
2,9 % du PIB. En conséquence, la part des dépenses mi-
litaires dans le total des dépenses publiques a progressé
de 1,7 point pour atteindre 21,2 % au Moyen-Orient, et
de 2,9 points pour s'établir a 15,1 % dans I'autre groupe.
Les données de I'lIES font apparaitre pour I'Hémisphére
occidental une augmentation de 0,3 point des dépenses
militaires, qui ont représenté 1,8 % du PIB en 1995-97.

Les dépenses militaires ont sensiblement baissé, en
pourcentage du PIB ou du total des dépenses
publiques, dans un groupe de 37 pays appli-
quant un accord FASR de deux ans au moins en
1995-98, ce qui a libéré des ressources pour des

emplois plus productifs. Pour les six pays - DS
. . A d’éducation  Dépenses d’éducation
d’Afrique qui sont parvenus au stade de la prise Total etdesanté  militaires  etdesanté
de décision dans le cadre de I'Initiative PPTE, les Efls/lsemble gle_s pays —é,g _gg -g.‘z‘r 12
dépenses militaires restent inférieures a la oyen-Orient =l ' — ’
P sgional Hémisphere occidental 0,7 0,2 -0,3 0,9
moyenne regionale. Etats baltes, Russie et autres
pays de_ I’ex-URSS 94 04 -0,6 29
Dépenses militaires, d’éducation Pays appliquant des pro-
et de santé grammesde plusd’'unan 2,3 0,1 -0,3 2,1
Les dé ilitai bl Dont
es depenses mi itaires sem enten ,moyer_me Pays FASR 39 02 03 38
moins prioritaires que les dépenses d’éducation PPTE 23 06 06 30

et de santé dans le budget de 61 pays sur lesquels
des données sont disponibles pour 1993-97
(voir tableau ci-aprés), résultats qui cadrent
avec ceux d’études précédentes. Dans ces pays,

1993-97

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lpondéraes par le PIB des pays.
2y compris Chypre, Malte et Turquie.

Source : FMI, base de données des Perspectives de I'‘économie mondiale

la réduction des dépenses militaires s’est accompagnée
d’une hausse des dépenses d’éducation et de santé, en
pourcentage du PIB ou des dépenses totales. Cette aug-
mentation est plus forte dans les pays bénéficiant d’un
accord FASR ou dans les PPTE.

On observe une tendance quelque peu différente dans
deux groupes de pays (Etats baltes, Russie et autres pays
de I'ex-URSS, et Moyen-Orient). En pourcentage du
PIB, les dépenses d’éducation et de santé ont baissé dans
les deux groupes entre 1993 et 1997. Mais, pour le
groupe Etats baltes, Russie et autres pays de I'ex-URSS,
elles ont augmenté en pourcentage des dépenses totales,
ce qui donne a penser qu’elles étaient relativement pro-

Variations des dépenses
exprimées en % du P1B

pour 37pays.

Sources : autorités nationales et estimations des services du FMI

Dépenses militaires, d’éducation et de santé, 1993-97

Variation des dépenses
exprimées en % du total*

Dépenses Nombre

militaires
-1,1
2,0
-2,0

-03
-0,6

-01
-2,0

de pays
61
7
13

9

41

21
18

1Moyennes non pondérées. Non compris les pays industrialisés. Les calculs portent sur 1993-96 pour 24 pays et sur
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tégées des coupes budgétaires. Pour le Moyen-Orient,
toutefois, la part des dépenses militaires dans le total a
davantage progressé que celle des dépenses d’éducation
et de santé.

La taille des forces armées

Une armée de vaste dimension par rapport a la popula-
tion peut peser sensiblement sur la masse salariale de
I'Etat et évincer ainsi les dépenses affectées a des emplois
plus productifs. D’aprés les données de L'ACDA, les ef-
fectifs des forces armées ont diminué depuis 1990 dans
toutes les régions, a I'exception des pays nouvellement
industrialisés d’Asie. Pour ces pays, ainsi que ceux du
Moyen-Orient, les effectifs des forces armées (en pour-

Communiqués de presse

On trouvera ci-apres des extraits de récents communiqués de
presse du FMI, dont le texte intégral peut étre obtenu sur le site
http://www.imf.org ou, sur demande, par télécopie au numéro
(202) 623-6278 (Division des relations publiques).

Algérie : FFCI

Le FMI a approuvé en faveur de I'’Algérie un crédit total de
223,5 millions de DTS (300 millions de dollars) au titre de
la facilité de financement compensatoire et de financement
pour imprévus (FFCI) en vue de compenser un manque a
percevoir temporaire au titre des exportations de biens et
de services.

Perspectives et politiques

En dépit d’une 1égére remontée des prix mondiaux du pé-
trole et du gaz, la position extérieure de I’Algérie ne s’est pas
redressée. Pour I'exercice se terminant le 30 juin 1999, pé-
riode marquée par un manque a percevoir au titre des ex-
portations de ces deux produits, les recettes correspon-
dantes devraient étre inférieures de 1,9 milliard de dollarsau

Le FMI achéve le troisieme examen

du programme de I’Argentine

Le 26 mai, le Conseil d’administration du FMI a achevé le
troisieme examen du programme appuyé par I’accord
élargi en faveur de I’Argentine. A lissue de cet examen,
Stanley Fischer, Premier Directeur général adjoint du
FMI, afait une déclaration (note d’information n® 99/24),
dont le texte, qui a d'ailleurs été affiché sur le site du FMI
(www.imf.org), est présenté ci-apres.

L’Argentine mérite d’étre louée pour la politique pru-
dente qu’elle a maintenue. Comme un certain nombre
d’autres pays de la région, elle a eu a supporter les con-
séquences défavorables de chocs extérieurs, qui ont
fortement nui a ses résultats économiques. Cependant,
une saine gestion macroéconomique, le renforcement
du systéeme bancaire et les autres réformes structurelles
opérées ces derniéres années dans le cadre du régime de
caisse d’émission ont eu des effets positifs sur la con-
fiance et permis au pays de faire face a ces défis.

centage de la population) et les dépenses militaires
(en pourcentage du PIB ou des dépenses publiques)
sont supérieures a lamoyenne. Bien que les pays en tran-
sition d’Europe centrale aient des armées relativement
grandes, leurs dépenses militaires sont au-dessous de la
moyenne, en pourcentage du PIB ou du total des dé-
penses. Les armées les plus petites, en pourcentage de la
population, sont celles des pays d’Afrique et de I'Hémi-
sphere occidental. (LACDA fournit des données sur les
effectifs des forces armées pour 1000 habitants dans un
échantillon de pays en 1990 et 1995. Se reporter a son

site : www.acda.gov.) u
Sanjeev Gupta, Calvin McDonald,

Luiz De Mello et Randa Sab
FMI, Département des finances publiques

niveau atteint douze mois auparavant. Face a cette situation,
les autorités algériennes demeurent résolues a consolider les
progrés réalisés ces trois derniéres années vers la stabilisa-
tion et il est attendu du nouveau gouvernement qu’il main-
tienne I'orientation donnée a la politique économique pour
assurer la stabilité macroéconomique et accélérer les ré-
formes structurelles.

Au cours de I'exercice écoulé, les autorités ont pris plu-
sieurs mesures pour freiner la demande intérieure, amé-
liorer le solde extérieur courant et réduire le déficit budgé-
taire. Labanque centrale a laissé le dinar se déprécier d’envi-
ron 15 % (en termes nominaux) par rapport au dollar E.U.
depuis septembre 1998. Cette action, qui a eu un effet positif
sur le budget, a été complétée par des mesures visant a ré-
duire les dépenses publiques et par une politique salariale
rigoureuse. Sur le plan monétaire, la banque centrale est
toutefois déterminée a prévenir toute nouvelle accélération
de I'inflation et, le cas échéant, a resserrer davantage la poli-
tique monétaire. Dans le domaine structurel, le gouverne-

En vue de soutenir I'activité économique, le pla-
fond fixé dans le cadre du programme au déficit de
I'administration fédérale a été porté de 2,95 milliards
de pesos (0,8 % du PIB) a 5,10 milliards de pesos
(1,5 % du PIB) de maniére a compenser en grande
partie I'effet du ralentissement cyclique de I'économie
sur les recettes budgétaires.

Les autorités doivent progresser davantage dans
leurs réformes structurelles pour assurer la compéti-
tivité et une croissance vigoureuse de I’économie a
moyen terme. Il est particuliérement important que
les réformes structurelles actuellement envisagées
dans le domaine budgétaire soient approuvées et ap-
pliquées au plus tot, parmi lesquelles I'adoption de la
loi de stabilité budgétaire et la réforme de la sécurité
sociale et du partage des recettes avec les provinces,
ainsi que les projets de réforme de la Iégislation rela-
tive au secteur financier et au marché du travail.



ment est résolu a pousser plus avant la libéralisation de
I’économie et a créer un environnement propice au déve-
loppement du secteur privé.

Communiqué de presse du FMI n© 99/19, 26 mai

Ukraine : relevement du montant
de I'accord élargi

Suite & la demande de I'Ukraine, le FMI a consenti a relever
de 274,4 millions de DTS (366 millions de dollars) le mon-
tant de I'accord élargi de trois ans actuellement en
vigueur, qui avait été approuvé le 4 septembre
1998 et portait sur 1,6 milliard de DTS (2,2 mil-
liards de dollars) (voir Bulletin du FMI, 5 octobre
1998, page 298). Sur le total de I'augmentation,
37,5 millions de DTS (50 millions de dollars) sont
disponibles immédiatement. Cette action vise a
remédier a la position extérieure difficile résultant
du niveau généralement faible des prix a I'expor-
tation des produits de base, en particulier des mé-
taux, et de I'atonie de la demande dans la région,
due aux difficultés persistantes de la Russie. Plus
récemment, la crise du Kosovo a créé des pertur-
bations dans les voies commerciales de I'Ukraine
le long du Danube. La décision a été prise lors de
I'achevement du deuxieme examen du pro-
gramme économique et financier appuyé par I'ac-
cord élargi et a donné lieu a un versement total de

sance économique. Cependant, étant donné les lourdes obli-
gations auxquelles le pays doit faire face au titre du service de
sa dette, son économie ne saurait se redresser sans la pour-
suite de I'aide des créanciers privés. A cet égard, il faut trouver
au probléme du service de la dette de I'Ukraine une solution
concertée a la mesure de sa capacité de remboursement. Les
efforts récemment déployés par les autorités dans ce domaine
sont conformes aux mesures envisagées dans le cadre du pro-
gramme appuyé par le FMI; les progres réalisés sur ce plan
seront parmi les facteurs essentiels qui seront pris en consi-

1998 1999
Chiffres
effectifs Estimations
1997 préliminaires provisoires
(Variations en pourcentage)
PIB réel* -3,0 -2,0 -5,0
Prix a laconsommation
(fin de période)>* 10,0 20,0 4,0
(En pourcentage du PIB)
Solde budgétaire, administrations
publiques (base encaissements-
décaissements) -5,6 2,7 -1,0
Solde extérieur courant (non
compris les transactions afférentes
a laflotte de la mer Noire) 2,7 -1,9 6,0

Ukraine : indicateurs économiques

Prévisions
annuelles
révisées

-2,1

(En semaines d’'importations de biens et de services,

non compris les revenus des facte

Réserves utilisables brutes

urs)

134,7 millions de DTS (180 millions de doIIars). 1P£)]:Jlrnl€?9§ gir;gg?e)r trimestre de 1999, il s'agit d’estimations établiezslSar les services du Fl\ill :sLurIa base de:):j’03nnées
La situation financiére de I'Ukraine demeure provisoires.
trés pre’caire. LGS au_torités ont I_’intention d'.ap- zx::ira;;(:)rgr?gﬁ;ap%’:?;;: ;I)arg)céértiiggteel?lreésc ;é)iir::ee'ntages trimestriels ne sont pas annualisés.
porter les modifications nécessaires & leur action Sources : autorités ukrainiennes et estimations des services du FMI
pour promouvoir la stabilité financiére et la crois-
Le FMI achéve I’examen du programme
Al Fal AT situation macroéconomique du Pakistan demeure diffi-
cile. Le rééquilibrage et la restructuration du budget
restent essentiels au succés du programme. Il faut agir
Alassane Ouattara, Directeur général adjoint du FMI, a  avec détermination pour élargir la base d’imposition et
annoncé que le Conseil d’administration a déclaré achevé  faire appliquer plus rigoureusement les lois fiscales. Les
le troisiéme examen du programme économique appliqué  autorités doivent en outre accélérer les réformes struc-
par le gouvernement pakistanais dans le cadre d’'un accord  turelles pour établir des bases solides en vue d’une forte
élargi et a approuveé le versement de la tranche suivantede  croissance économique & moyen terme. D’importantes
37,9 millions de DTS (51 millions de dollars) a I'appui de  mesures ont été prises en vue de renforcer le cadre pru-
ce programme. Compte tenu de ce versement, lestiragesdu  dentiel et réglementaire du systéme bancaire, et des pro-
Pakistan au titre de cet accord s'élevent a ce jour a  gresont été faits dans la réforme du secteur de I’énergie.
113,75 millionsde DTS (153 millions de dollars) (Bulletin  J'exhorte vivement les autorités a régler les questions en
du FMI, 10 novembre 1997, page 350), et un montant ad-  suspensavec les producteurs indépendants d’énergie eta
ditionnel de 341,2 millions de DTS (459 millions de dol-  achever sans délai la restructuration de ce secteur. Le
lars), sera versé d’ici a octobre 2000. Voici le texte de la  Pakistan a en outre bien progressé dans la normalisation
note d’information n® 99/23 diffusée le 25 mai a ce sujetet  de ses relations avec ses créanciers. J'encourage les au-
affichée sur le site du FMI (www.imf.org). torités a conclure rapidement les négociations bilaté-
Depuis le dernier examen (janvier 1999), le Pakistana  rales avec les créanciers du Club de Paris et a chercher a
mené dans I'ensemble une action conforme aux engage-  obtenir des conditions comparables aupres de tous les
ments pris dans le cadre du programme, ce quiaaccrula  autres créanciers bilatéraux, bancaires et privés. Toutes
confiance des investisseurs, atténué les tensions sur le  ces mesures contribueront a rétablir la confiance des in-
marché des changes et mis un frein a I'inflation. Je note  vestisseurs dans le Pakistan. A cet égard, il importe que
avec satisfaction que le régime des changes a été récem-  les autorités mettent I’accent sur la bonne gouvernance
ment unifié. En dépit de ces évolutions favorables, la et latransparence. 14juin 1999
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dération dans le cadre de I'examen, fixé a juin 1999, qui doit
donner lieu au tirage suivant.
L’Ukraine est membre du FMI depuis le 3 septembre 1992,
Sa quote-part est de 1,4 milliard de DTS (1,8 milliard de dol-
lars). L'encours total des crédits recus du FMI s’éléve actuelle-
ment a 2,0 milliards de DTS (2,6 milliards de dollars).
Communiqué de presse du FMI n©99/20, 27 mai

Principaux taux du FMI

Semaine Tauxd'intérét Tauxde Tauxde
commengcantle duDTS rémunération commission

31 mai 3,34 3,34 3,80

7juin 3,31 3,31 3,76

Le taux d'intérét du DTS et le taux de rémunération des avoirs corres-
pondent a une moyenne pondérée des taux d'intérét d’instruments a
court terme émis sur les marchés monétaires des cing pays dont les mon-
naies composent le panier de calcul du DTS : au 1¢" janvier 1999, les
pondérations étaient comme suit: dollar E.U.,41,3 %; euro (Allemagne),
199%;euro (France), 10,3 %; yen, 17 %; et livre sterling, 12,4 %. Le taux de
rémunération des avoirs est le taux de rendement de la position ré-
munérée des Etats membres dans la tranche de réserve. Le taux de com-
mission correspond a un pourcentage du taux du DTS (113,7 % ac-
tuellement) et représente le co(t d’utilisation des ressources du FMI. Les
trois taux sont calculés le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les
taux de rémunération et de commission de base sont ajustés en fonction
desarrangements conclusau titre de la répartition des charges. Pour con-
naitre les derniers taux, appeler le (202) 623-7171, ou se reporter au site
du FMI : http:/Amww.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm.

Source : FMI, Département de la trésorerie

Conférence sur la réforme

Le Département des études du FMI a animé une conférence
sur les principaux aspects de la réforme du systeme monétaire
et financier international, qui s’est tenue les 28 et 29 mai a
Washington. Six études y ont été présentées, et c’est Michel
Camdessus, Directeur général du FMI, et Jacob Frenkel,
Gouverneur de la Banque d’lIsraél, qui ont lancé le débat.
L'allocution de cl6ture a été prononcée par Stanley Fischer,
Premier Directeur général adjoint du FMI.
Les études présentées sont les suivantes :
«The Euro, the Yen and the Dollar: The Case for No Benign
Neglect», Jean Pisani-Ferry et Benoit Coeuré

«Moderating Fluctuations in Capital Flows to Emerging
Market Economies», Michael Mussa, Alexander Swoboda,
Jeromin Zettelmeyer et Olivier Jeanne

«When Capital Flows Come to a Sudden Stop:
Consequences and Policy Options», Guillermo Calvo et
Carmen Reinhart

«lIs Greater Private Sector Burden Sharing Impossible?»
Barry Eichengreen

«Refocusing the Role of the IMF», David Lipton

«The Role of IMF Advice», Takatoshi Ito
Un article sera consacré a cette conférence dans le numéro du
28 juin du Bulletin du FMI.

Photographies : Denio Zara et Padraic Hughes (FMI),
pages 177, 178, et 181-85; Cris Bouroncle (AFP Photo),
page 191.

Le cuivre conserve une
place importante dans
I’économie chilienne

Ces dix dernieres années, I'économie chilienne s’est dis-
tinguée par une forte croissance et une diversification
de plus en plus poussée. Mais le cuivre, qui a longtemps
déterminé le sort du pays, joue encore un réle impor-
tant dans I’économie. Au cours des années 90, le secteur
minier et le reste de I’économie ont enregistré une
croissance annuelle moyenne de 8 % sous I'effet de deux
facteurs distincts : I'afflux de capitaux, qui a donné lieu
a une expansion rapide du secteur minier, et de pro-
fondes réformes structurelles ainsi qu’un environne-
ment é&conomique stable, qui ont stimulé la croissance
du reste de I’économie.

Dans son étude, Copper and the Chilean Economy,
1960-98, Antonio Spilimbergo examine la relation dy-
namique entre le cycle des prix mondiaux du cuivre et
celui de I'activité économique chilienne. 1l conclut que
les prix du cuivre ont influé sur I'évolution a court terme
de I’économie et, probablement, sur sa croissance a long
terme. Le cuivre étant appelé a conserver son impor-
tance dans I'’économie, la corrélation entre le cycle des
prix du cuivre et celui de I’économie peut influencer
grandement la prise de décision.

Role du cuivre dans I’économie

Le cuivre a contribué pour beaucoup aux exportations
etau PIB du Chili et, dans une moindre mesure, a ses re-
cettes fiscales, et il semble qu'il ne perdra pas de son im-
portance. En 1997, par exemple, les exportations de ce
métal ont constitué 42 % du total, et 8 % au moins du
PIB sont provenus du secteur minier, ol domine le
cuivre (I'industrie du cuivre n'étant pas prise en consi-
dération, ce chiffre représente probablement une sous-
estimation de I'importance réelle du cuivre dans I'éco-
nomie). La CODELCO, compagnie publique de cuivre,
a contribué pour 3,6 points au PIB en 1997 et pour plus
de 10 % aux recettes publiques. Les analyses antérieures
de I'impact & long terme du secteur minier sur les taux
de change réels, les recettes budgétaires, la croissance, le
cycle économique et I'inflation ont toutes conclu que «le
cuivre a joué un réle crucial dans I'’économie chilienne».

Impact : court et long terme

Pour déterminer le degré de corrélation entre le cycle des
prix du cuivre et celui de I'activité économique, M. Spi-
limbergo a examiné le comportement du PIB et a com-
paré I'évolution de de ses principales composantes avec
le cycle des prix du cuivre.

Pour les trois grands cycles des prix du cuivre de la
période 1987-97, la croissance du PIB a culminé trois a
six mois apres les prix du cuivre. Toutes les composantes
du PIB ont eu une évolution procyclique, mais en sui-
vant, chacune, un schéma quelque peu différent.



L'investissement est la composante dont I'évolution se
rapproche le plus du cycle des prix du cuivre et qui y est
le plus sensible. Dans tous les cas, il atteint le sommet de
son cycle un trimestre apres les prix de ce produit. A son
point culminant, I'investissement fixe a fait apparaitre
une progression de plus de 30 % en moyenne sur quatre
trimestres. En particulier, les investissements dans les
biens d’équipement, qui sont pour la plupart importés,
ontaugmenté avec quasiment la méme rapidité dans les
deux cas pour lesquels des données sont disponibles. Les
importations, qui sont étroitement liées a I'investisse-
ment et & la consommation de biens durables, évoluent
de laméme fagon que I'investissement.

Pour ce qui est des taux de change, les effets du cycle
des prix du cuivre sur eux sont aussi importants et il
existe une corrélation entre leur évolution et le cycle des
prix. Dans chaque cycle de la période considérée, le taux
de change nominal s’est apprécié (ou moins déprécié) en
période de hausse des prix et s’est déprécié (ou moins
apprécié) lorsque les prix ont baissé. En moyenne, le
point culminant correspond a celui atteint par le prix du
cuivre et précéde de un a deux trimestres le sommet du
cycle économique. Les entrées de devises se sont accrues
dans la premiére phase du cycle des prix du cuivre, résul-
tat lié directement & la progression des recettes tirées du
cuivre et indirectement a I'augmentation des investisse-
ments étrangers. Ces deux facteurs ont exercé des pres-
sions a la hausse sur le taux de change, qui s'est apprécié
jusqu’a ce que les prix du cuivre culminent. Lorsque
ceux-ci ont baissé, I'appréciation du taux de change réel
a ralenti pour finalement se stabiliser environ un an
apreés que le cycle des prix a atteint son sommet .

L'évolution des taux de change a influé sur celle du
taux d’inflation. Lorsque le taux de change réel s’est ap-
précié dans la premiére phase du cycle, I'inflation a rapi-
dement baissé. Lorsque les prix du cuivre ont diminué et
que I'appréciation a ralenti, I'inflation a cessé de reculer
dans deux cas et a fortement augmenté dans un cas en
1989. Linflation a toujours baissé lorsque les prix ont
augmenté, mais elle ne s’est pas aggravée lorsque les prix
ont chuté. Ce comportement asymétrique tient peut-
8tre a une réaction asymétrique des autorités moné-
taires au cycle des prix du cuivre.

Les salaires réels se sont accrus plus rapidement
lorsque les prix ont augmenté, ce qui peut traduire une
hausse des salaires nominaux et un ralentissement de
I'inflation, étant donné I'utilisation d’'un mécanisme
d’indexation en amont. La progression des salaires réels
agénéralement ralenti apres que les prix ont culminé. La
hausse des salaires réels dans la premiére phase du cycle
peut aussi expliquer I'augmentation de la consomma-
tion privée observée un ou deux trimestres apreés que le
cycle des prix a atteint son sommet.

En ce qui concerne les effets & long terme sur la crois-
sance, il ressort de I'étude que les exportations peuvent
influer sur I'expansion a long terme, en particulier par le
biais de I'investissement (lequel influe a son tour sur les
importations). Si la consommation privée n’est guere

affectée par I'évolution des prix du cuivre dans le long
terme, la position budgétaire s'est de tout temps forte-
ment améliorée en période de hausse des recettes tirées
du cuivre. Dans les années 90, toutefois, I'application de
vastes réformes structurelles a eu tendance a réduire la
dépendance du budget a I'égard du cuivre.

Le cuivre et le cycle économique
Apres avoir détecté, sur la base de solides indications,
une corrélation entre le cycle des prix du cuivre et celui

Investissement fixe dans les biens
d'équipement, croissance sur
quatre trimestres

Décalage (nombre de trimestres) par rapport au sommet

du cycle des prix du cuivre

Pourcentage de croissance
60

Moyenne
—— 1995 : 3¢ trimestre
- ---1989 : 1€ trimestre
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Source : FMI, Copper and the Chilean Economy, 1960-98

Exploitation du cuivre au Chili

En 1971, le Chili a nationalisé ses grandes mines de
cuivre, qui étaient alors principalement entre les mains
de multinationales américaines. A la fin des années 70,
les mines appartenant & I'Etat chilien assuraient 85 % de
la production nationale de cuivre.

En 1974, toutefois, le Chili a créé un cadre juridique
pour les investissements étrangers dans le secteur mi-
nier et,en 1980, il a rouvert les nouvelles grandes mines
aux investisseurs étrangers. Il a en outre adopté un ré-
gime fiscal qui a fortement encouragé I'investissement
étranger dans ce secteur : les investisseurs étrangers
sont exemptés du paiement de redevances, leurs béné-
fices sont peu imposés et ils ont droit a une réduction
de leur charge fiscale s’ils procedent a un amortisse-
ment accélére.

Entre 1974 et 1989, I'investissement étranger dans le
secteur minier s’est accru en moyenne de 90 millions de
dollars par an, niveau qui était monté & 803 millions de
dollars en 1990. Plus de la moitié du total des investisse-
ments étrangers au Chili entre 1989 et 1995 étant effec-
tués dans le secteur minier, la part des grandes mines
privées dans le total de la production est passée de 6 %
en 1980 a 54 % en 1996. Par contre, la part de la
CODELCO, compagnie publique de cuivre, est tombée
de 84 % a 39 % sur laméme période.
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de I'activité économique, M. Spi-
limbergo a cherché a déterminer

comment cet effet se transmet. Il a En pourcentage

Croissance du PIB et prix réel du cuivre
sur quatre trimestres

Cents la livrel

trouvé que : 16

¢ Rien ne laisse a penser que la
croissance de laconsommationvarie 14|
along terme lorsque celle desexpor- 15 |-
tations de cuivre varie, ce qui exclut
'effet de richesse. En revanche, tou- 29 [
tefois, les salaires réelsont beletbien g}
progressé lorsque les prix du cuivre ol

ontaugmenté, résultat soit de la cor-
rélation entre la hausse du prixdu 4
cuivre et le recul de I'inflation, soit de
I’accroissement des ressources pu-

—— Croissance du PIB (échelle de gauche)
—— Prix du cuivre (échelle de droite)

bliques disponibles en phase d’ex- O
pansion du secteur du cuivre et de
I'accélération de la progression des
salaires nominaux.

* Le Chili attire de nouveaux in-
vestisseurs lorsque la hausse des prix
du cuivre est durable, ou pergue comme telle. Les in-
vestissements directs étrangers au Chili sont montés en
fleche dans la phase d’essor des prix et ont été concen-
trés dans le secteur minier.

 Gréace a sa politique macroéconomique prudente
des années 90, le pays a bien géré les recettes tirées du
cuivre et a évité la recherche de rente largement ob-
servée dans d’autres pays sous I'effet de la hausse du
prix des produits de base et de I'afflux de capitaux.

* Les effets monétaires du cycle des prix du cuivre
ont eu tendance a encourager le Chili & limiter le dé-
ficit extérieur courant dans les années 90. Il a mené
une politique monétaire plus expansionniste dans la
premiere phase du cycle, lorsque le solde courant s’est
amélioré, le taux de change s’est apprécié et I'inflation
a reculé. La politigue monétaire est devenue plus
restrictive dans la phase ultérieure lorsque les prix du
cuivre ont baissé, le solde courant s’est détérioré,
le taux de change s’est déprécié et I'inflation a cessé
de diminuer.

1987 88

1En prix constants.

Production de cuivre

Prés de la moitié des réserves mondiales connues de
cuivre se trouve dans deux pays, le Chili (28 %) et les
Etats-Unis (17 %), d’aprés le U.S. Geological Survey
de 1998. On observe une concentration méme plus
forte de la production de ce métal, qui est assurée a
34.% par le Chili et & 17 % par les Etats-Unis. Les pers-
pectives d’évolution a long terme de la production
sont favorables, en dépit de la concurrence accrue des
fibres optiques dans le secteur des télécommunica-
tions, et celle de I"aluminium dans le batiment et les
travaux publics et I'industrie automobile.

89

90 91 92 93 94 95 96 97 98

Source : FMI, Copper and the Chilean Economy, 1960-98

* Lecycle des prix du cuivre a en outre beaucoup in-
flué sur le solde budgétaire, quoiqu’il perde de son im-
portance a cet égard par suite du recours a d’autres
sources de recettes et de la création du Fonds de stabili-
sation des prix du cuivre.

Une importance qui ne se dément pas

En conclusion, les prix du cuivre ont un impact impor-
tant sur I'évolution & court terme de I’économie chilienne
et, probablement, sur sa croissance a long terme. Parmi
les nombreux mécanismes par lesquels cet effet se fait
sentir sur I’économie, I'investissement semble le plus im-
portant. Par ailleurs, I'appréciation du taux de change,
que la hausse des prix du cuivre a provoquée, aamené la
banque centrale a opter pour une politique de désinfla-
tion progressive. Dans ce domaine, les avancées les plus
rapides ont été observées en période de hausse des prix
du cuivre. La banque centrale a généralement profité des
phases de baisse des prix du cuivre pour consolider les ac-
quis. Autre aspect positif, il Ny a guére lieu de penser qu'il
existe une corrélation entre le cycle des prix du cuivre et
I'essor de laconsommation ou des cours des actions.

Le cuivre a joué et conservera probablement un role
clé dans I'’économie chilienne. Mais les raisons des bons
résultats obtenus par le Chili dans les années 90 sont
nombreuses et loin de se limiter au développement du
secteur du cuivre. Une stabilité macroéconomique et
une diversification accrues ont été tres profitables au
Chili et sont le résultat de politiques saines et de ré-
formes structurelles soutenues et de vaste portée. [ ]

Le document de travail du FMI n©99/57, Copper and the Chilean
Economy, 1960-98, par Antonio Spilimbergo, est en vente au prix
de 7 dollars au Service des publications du FMI. Pour le com-
mander, voir page 180. Le texte de ce document, ainsi que
d’autres documents de travail, est affiché sur le site du FMI
(www.imf.org).
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