M. Savastano : Les programmes
sont en réalité trés souples. Ils
peuvent évoluer de multiples
maniéres.
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Le FMI réfute les accusations de rigidité

et de dogmatisme

Ces derniéres années en particulier, 'approche quantita-
tive retenue par le FMI pour assurer la stabilité éco-
nomique — et la conditionnalité qui lui est associée —
a été fort controversée. Parce que les programmes qu’il
appuie impliquent a premiére vue lapplication du
méme cadre a un large éventail de cas, le FMI est accusé
d’étre trop rigide et de ne
pas tenir compte des cir-
constances particulieres
de chaque pays membre
et de I'évolution de sa si-
tuation. En outre, du fait
que la quasi-totalité de
ces programmes com-
portent des criteres de
réalisation quantitatifs
pour les politiques bud-
gétaire et monétaire, les
détracteurs de cette ap-
proche lui reprochent
de reposer sur des mo-
deles et principes écono-
miques dépassés qui ne

tiennent pas compte de la complexité et de I'incertitude
des relations macroéconomiques fondamentales.

Au récent séminaire de I'Institut du FMI, Michael
Mussa, Conseiller économique et Directeur du Dépar-
tement des études, et Miguel Savastano, Chef adjoint de
la Division des produits de base et des questions spé-
ciales du méme Département, ont traité notamment de
cette conception erronée de la maniere dont les pro-
grammes appuyés par le FMI sont élaborés et dont cette
approche fonctionne en réalité. Ils se sont fondés sur
une étude présentée a la Conférence annuelle du NBER
sur les questions macroéconomiques, tenue les 26 et
27 mars a Cambridge, Massachusetts. Une version
révisée de cette étude sera bient6t disponible sous la
forme d’un document de travail.

Mise sur pied des programmes

La fausse impression de rigidité et de dogmatisme qui
ressort des programmes appuyés par le FMI tient en
grande partie a la similarité superficielle conférée a
ceux-ci par les criteres de réalisation quantitatifs pour
les politiques budgétaire et monétaire. Cependant,

comme 'a expliqué M. Savastano, (voir page suivante)

Préparation de I'accession a I'Union européenne . . .
Le choix du régime de change pose un dilemme
aux pays avancés d’Europe du centre et de I’Est

Pour les pays les plus avancés d’Europe du centre et de
I’Est (ECE) qui préparent leur entrée dans I'UE, le choix
du régime de change se complique. La mobilité accrue
des capitaux ajoute aux tensions sur les régimes de taux
fixe, tandis que 'appréciation des monnaies de ces pays
en termes réels rend problématique la coexistence d'une
faible inflation et de taux de change stables. Larrimage a
Ieuro offre une solution attrayante, mais ces pays pour-
raient aussi considérer la possibilité d’'un autre cadre
monétaire, le ciblage de l'inflation. Dans un nouveau
document de synthese, Paul R. Masson, Conseiller prin-
cipal au Département des études du FMI, pese les avan-
tages de ces options de politique monétaire et de change.
1l soutient qu'un systeme hybride présente de réels avan-

tages et que 'UE devrait éviter d’insister sur la partici-
pation des futurs membres de 'UEM a un mécanisme
de taux de change (MCE2) excessivement rigide.

Situation a ce jour

Apres une forte baisse de la production, les pays en tran-
sition d’Europe du centre et de I'Est ont généralement
commencé a enregistrer des taux de croissance positifs
avant 1994. Linflation a baissé partout sauf en Albanie,
en Bulgarie et en Roumanie. Une forte croissance par
habitant et le ralentissement de I'inflation ont ainsi per-
mis a la plupart des pays de la région de s’engager sur la
voie de la convergence vers 'UE. Mais ces résultats

macroéconomiques similaires ont été  (suite page 262)
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Il arrive
frequemment
que, lorsque le

programme
débute, une
crise ait déja
éclaté ou soit
imminente, ce
qui exige une
riposte rapide,
et souvent
pénible et
impopulaire.

Une stratégie modulable et susceptible

Y 4 N L4 o L4
d’étre révisée
(suite de la premiére page)  les programmes sont en réalité
tres souples. Ils peuvent évoluer de multiples
maniéres, en fonction d’événements économiques
extérieurs, de I'action des autorités nationales et de la
réaction des services, de la direction et du Conseil d’ad-
ministration du FMI, a I'intérieur du cadre général des
politiques d’aide du FML

Le processus met en présence deux parties : un pays
en proie a des difficultés de paiements extérieurs dues
a des déséquilibres macroéconomiques ou structurels,
ou aux deux a la fois, et le FMI, dont le mandat est
d’accorder une assistance financiere et technique aux
membres qui procedent a un ajustement économique.
Pour ce qui est du pays, le processus est déterminé par
la capacité et la volonté des autorités d’appliquer les
mesures nécessaires pour résoudre leurs problemes de
paiements extérieurs. Du c6té du FM], le processus est
régi par la conditionnalité qu’il impose, c’est-a-dire les
politiques et procédures qui réglementent I'acces aux
ressources du FMI et leur utilisation.

Il y a six grandes phases : engagement du processus,
projet de programme, négociations, approbation, suivi
et achevement. Révisions et réévaluations sont pos-
sibles dans toutes les phases.

Le processus commence généralement par la de-
mande d’aide explicite d’'un pays. Cette demande est
parfois précédée d’entretiens avec les services ou la direc-
tion du FMI, qui peuvent insister, dans le cadre des acti-
vités normales de surveillance, sur la nécessité d’adopter
des mesures pour corriger des déséquilibres effectifs ou
potentiels. Mais c’est aux autorités de décider de deman-
der 'aide du EML Souvent, les autorités different 'adop-
tion des mesures d’ajustement nécessaires, et les
déséquilibres intérieurs et extérieurs se sont sensible-
ment aggravés quand ils s’adressent au FMI. En con-
séquence, il arrive fréquemment que, lorsque le pro-
gramme débute, une crise de la balance des paiements
ait déja éclaté ou soit imminente, ce qui exige une riposte
rapide, et souvent pénible et impopulaire.

Apres réception de la demande, les services du FMI
préparent un projet de programme d’ajustement qui
contient une analyse préliminaire des causes fonda-
mentales des déséquilibres a 'origine de la détériora-
tion de la balance des paiements, présente une évalua-
tion de la riposte des autorités a la crise et décrit les
principaux éléments d’un programme pouvant justifier
l'aide du FMI. Ce projet sert de base aux négociations
avec les autorités. Une fois une entente dégagée, sou-
vent apres des négociations difficiles sur les grands axes
du programme, la direction du FMI doit donner son
aval. Ses services établissent un rapport qui rend
compte des entretiens avec les autorités et des points
agréés. Le rapport présente en outre un cadre macro-
économique détaillé, assorti d’un ensemble complet de

projections des comptes budgétaires et monétaires ainsi
que de la balance des paiements pour les douze pre-
miers mois couverts par 'accord avec le FMI, de méme
qu'un scénario a moyen terme montrant les progres
prévus sur cinq ans. Ce rapport est soumis a la direc-
tion du FMI, qui recommande alors au Conseil d’ad-
ministration d’approuver le programme.

S’il est rare que le Conseil refuse d’approuver un pro-
gramme qui a l'aval de la direction, le processus d’ap-
probation n’en est pas pour autant réduit a une simple
formalité. Les administrateurs, qui représentent les
182 pays membres, pourraient rejeter le programme.
Cela pousse la direction et les services du FMI & ne
soumettre au Conseil que les programmes de nature a
avoir son soutien. Uapprobation du Conseil donne lieu
alalibération de la premiére tranche d’un prét du FMI.

Par la suite, les décaissements s effectueront automa-
tiquement si tous les critéres de réalisation sont respec-
tés comme il I’a été initialement spécifié. Dans la pra-
tique, toutefois, il est rare qu’il en soit ainsi pendant
toute la durée de I'accord. En effet, si diverses condi-
tions ne sont pas remplies, les dérapages peuvent étre
couverts par des «dérogations», les projections révisées
et les objectifs quantitatifs modifiés. Pour cette raison,
le suivi qui succede a approbation du Conseil peut-
étre la phase la plus longue et la plus importante, por-
tant sur une période de un a trois ans pendant laquelle
le plus gros du prét est censé étre décaissé. Cette phase
est loin de se limiter a un examen mécanique visant a
déterminer si les criteres de réalisation quantitatifs et
structurels ont été respectés. Elle consiste en une éva-
luation continue par les services du FMI de I'évolution
de la situation du pays et des conséquences qui en
résultent pour la réalisation des objectifs du pro-
gramme. Il s’agit de vérifier si les mesures agréées sont
appliquées dans les délais fixés et de suivre le com-
portement des variables qui échappent au contrdle des
autorités et influencent les projections macroécono-
miques sur lesquelles repose I'accord.

Le processus prend fin officiellement lorsque le pays
est admis a recevoir la derniére tranche du prét. Mais
cela ne signifie pas pour autant que le niveau retenu
pour les principaux objectifs économiques initialement
approuvés par le Conseil a été atteint. achévement du
processus implique en fait que, de 'avis du FMI, le pays
a fait des progres sensibles et satisfaisants vers la réali-
sation des principaux objectifs de son programme et
que l'action des autorités a été dans 'ensemble con-
forme aux dispositions (souvent révisées) convenues
avec le FMI pendant la durée de 'accord.

Les grands axes des programmes
Bien qu’ils soient différents parce qu’ils sont adaptés a
la situation de chaque pays, les projets de programme



préparés par les services du FMI ont d’'importantes ca-
ractéristiques communes, dit M. Mussa. Dans leur
essence, ils mettent ’accent sur trois éléments :

* Un financement extérieur soutenable. Parce que les
financements extérieurs dont un pays peut disposer
sont souvent tres insuffisants, les programmes visent a
permettre au pays de regagner acces le plus rapidement
possible a ce type d’aide. Les services du FMI établissent
des estimations «raisonnables» des flux de financement
nets de sources officielles et privées et assument des
fonctions de coordinateur des opérations avec les
créanciers du pays dans divers forums.

* Modération de la demande. 11 s’agit de politiques
macroéconomiques qui visent a rétablir et préserver un
équilibre viable entre les dépenses et le revenu. Elles
consistent normalement a resserrer les politiques
budgétaire et monétaire dans la mesure jugée néces-
saire pour aligner la demande globale sur les estima-
tions des services du FMI concernant la production et
le financement extérieur disponible.

* Réformes structurelles. Ce sont des mesures visant a
réduire les distorsions créées par I'action gouverne-
mentale et autres rigidités sructurelles et institution-
nelles qui font obstacle & une allocation efficace des
ressources. Cette composante differe des autres com-
posantes clés, en ce que son application varie plus large-
ment d’un pays a I'autre, selon leur niveau de revenu et
leur stade de développement. Clest ainsi que le volet
structurel est centré sur le secteur financier dans les
pays asiatiques en crise, alors qu'il est axé sur la privati-
sation et le renforcement des institutions de base d’une
économie de marché dans les pays en transition.

Critiques de I’approche du FMI

Un grand nombre des critiques a 'encontre de I'ap-
proche du FMI sont engendrées par la disparité entre
ses trois éléments fondamentaux et ce que presque tout
le monde considere comme les objectifs souhaitables de
la politique économique. Ces objectifs plus généraux
sont d’assurer une forte croissance et une faible infla-
tion, de réduire la pauvreté et de veiller a ce que loffre
de biens publics soit adéquate, et ils sont assurément a
prendre en compte lors de la conception des pro-
grammes pour ce qui est des tdches a exécuter a moyen
et a long terme. Mais on ne peut raisonnablement
soutenir que leffet immédiat des programmes est tou-
jours positif dans toutes les dimensions économiques.
Le FMI peut essentiellement étre comparé a un méde-
cin qui administre une chimiothérapie a un malade
souffrant d’un cancer; objectif est de guérir le patient,
mais ce traitement peut étre dans 'immédiat doulou-
reux, colteux et éprouvant. L'ajustement et les ré-
formes économiques sont des opérations cotiteuses et
difficiles, d’autant plus que les pays s’adressent nor-
malement au FMI lorsqu’ils sont en crise ou au bord de
la crise. Dans ces circonstances, il n’y a pas de solution
facile et rapide qui puisse fortement soulager, immédia-
tement et pour toujours, les maux de tout le monde.

Certains se sont par ailleurs demandés si la doctrine
sur laquelle reposent les programmes est suffisamment
modulable en fonction de I'évolution de I'économie
mondiale et si "approche du FMI n’est pas trop rigide et
dogmatique pour étre adaptée a la situation particuliere
et changeante des pays membres. Cette impression, a
reconnu M. Mussa, n’est pas tout a fait sans fondement.
Les opérations du FMI s’inscrivent dans un cadre
juridique fondé sur les Statuts et les politiques bien
établies du Conseil, qui détermine ce qui est acceptable
et ce qui ne est pas dans les accords. Tout cela donne a
I'approche du FMI un caractere conservateur, ce qui est
a la fois mauvais et bon : mauvais parce que cela im-
plique que la conditionnalité du FMI est moins souple
quelle ne le serait dans I'idéal; bon parce que les pays
qui envisagent de recourir a ses ressources et ceux qui
peuvent étre appelés a fournir ces ressources doivent
avoir une idée raisonnablement correcte des circons-
tances et des conditions dans lesquelles le financement
du FMI peut étre accordé. Il faut donner des assurances
raisonnables d’égalité de traitement : les pays qui ont
des problemes de balance des paiements analogues et
sont préts a prendre des mesures d’ajustement doivent
bénéficier d’'un acces analogue aux ressources du FMI.

Limpression générale de rigidité des actions, poli-
tiques et doctrine du FMI est cependant loin de corres-
pondre a la réalité. Certes, tous les accords incluent des
objectifs quantitatifs, fixés en matiere de croissance de la
production, d’inflation et de solde extérieur courant
pour la période d’un a trois ans & venir; et ils comportent
tous des criteres de réalisation quantitatifs concernant
les variables de la politique budgétaire et monétaire,
généralement pour des éché-
ances trimestrielles se rappor-
tant aux six a douze premiers
mois de I'accord. Cependant,
beaucoup croient a tort que le
FMI attend des pays qulils
adherent a une regle rigide : si
les criteres quantitatifs sont
respectés, le programme suit
la voie tracée et les décaisse-
ments continuent; si les
criteres ne sont pas respectés,
le programme s’écarte de la
voie tracée et les décaisse-
ments cessent. La possibilité de dérogations ou de mo-
dification des criteres de réalisation, ou de révision et
renégociation du projet de programme en vue de ren-
forcer les mesures et de réduire au minimum les inter-
ruptions des décaissements, n'est normalement pas
percue comme faisant partie intégrante des accords avec
le FMI, ni généralement proclamée par celui-ci. Mais le
pays membre et le FMI en ont pleinement connaissance.

Pour assurer un minimum de cohérence entre les
criteres de réalisation quantitatifs pour les politiques
budgétaire, monétaire et d’endettement extérieur con-
tenus dans chaque accord, le FMI utilise un cadre

FMETITEITY]

Il faut donner
des assurances
raisonnables
d’égalité de
traitement a
tous les pays
membres.

M. Mussa : Tous les
critéres de réalisation
sont subordonnés aux
hypothéses concernant
le comportement d’un
certain nombre de
variables, et ces
hypothéses sont
souvent révisées.
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quantitatif dit de «programmation financiere». Il ne
sagit pas d’un cadre économique formel, mais d’'un
cadre simple qui regroupe les identités macroécono-
miques fondamentales et les contraintes de bilan dont
les services du FMI tiennent compte pour évaluer 'am-
pleur de l'ajustement requis, a partir d’hypotheses con-
cernant le financement extérieur attendu, la produc-
tion, la croissance, I'inflation et les taux de change.
Comme des erreurs sont inévitables, l'utilité de la
programmation financiére dépend moins de Iexacti-
tude de ses prévisions que de la souplesse du processus
de révision des principaux objectifs quantitatifs sur la
base des nouvelles informations disponibles. En fait,
tous les critéres de réalisation sont subordonnés aux
hypotheéses retenues quant au comportement d’un cer-
tain nombre de variables, et ces hypotheses sont souvent
révisées en fonction de I'évolution de la situation au
cours de la durée du programme. La place laissée a
Pexercice d’un jugement par cette «boucle ouverte»
dans Iévaluation des résultats obtenus par un pays dans
le cadre d’un accord explique pourquoi la programma-

Examens de la FASR . . .

tion financiere sest avérée si résiliente. Luniformité
apparente que celle-ci confere a tous les accords avec le
FMI ne correspond en rien a I'impression qu’elle donne,
celle d’'un modele économique type et rigide systéma-
tiquement appliqué a tous les pays.

Une approche souple mais structurée

Bien que le FMI ait pour politique générale d’assurer
une égalité de traitement a ses membres, les pro-
grammes sont loin d’étre uniformes. La raison en est
tout simplement que les pays ont des économies trés
différentes, éprouvent des difficultés différentes qui
nécessitent un ajustement de leur balance des paie-
ments, appliquent des politiques différentes et n’ont pas
au méme degré la capacité et la volonté de mettre en
oeuvre des mesures pour venir a bout des déséquilibres
de paiements extérieurs et de leurs causes. Les pro-
grammes doivent étre et sont assez souples pour s’atta-
quer a ces problemes dans un cadre général qui a une
dimension quantitative et exige constance et discipline
de tous les utilisateurs des ressources du FMI. [ |

Toute interruption du processus d’ajustement
structurel a un colt économique éleveé

Les préts types du FMI ont pour objet d’aider les pays a
faire face a une crise de courte durée de leur balance des
paiements. Cependant, la gravité des problemes posés
dans les années 80 aux pays pauvres et souvent tres
endettés a poussé le FMI a créer des mécanismes de
financement a plus long terme et de nature plus conces-
sionnelle. La FAS et la FASR ont été établies,'une en 1986
et lautre en 1987, pour aider les pays a opérer de vastes
réformes ainsi qu'un ajustement macroéconomique.

A la fin de 1994, 36 pays avaient effectué des tirages
sur la FASR a 'appui de 68 programmes pluriannuels.
Cette facilité a fait 'objet d’un examen périodique de la
part des services du FMI, et a été récemment évaluée
par des experts indépendants. Louvrage intitulé
Economic Adjustment and Reform in Low-Income
Countries, revu par Hugh Bredenkamp et Susan
Schadler, est un recueil des études réalisées pour I'éva-
luation interne de 1997 de la FASR. Il contient une
vaste étude des questions ayant trait a la FASR, présen-
tant les vues des services du FMI sur les aspects métho-
dologiques, la situation des pays au début de I'applica-
tion du programme, les mesures de réforme, le bilan en
matiere de croissance, 'évolution de I'inflation, les pro-
gres vers la viabilité extérieure, les accomplissements et
déceptions dans le domaine des réformes structurelles,
et les interruptions des programmes.

Apercu général
Dévaluation de leffort d’ajustement structurel a été et
demeure une question controversée. Létude du FMI

suppose que la stratégie de croissance et d’ajustement
sur laquelle repose la FASR est la bonne. Son but est de
déterminer a quel point cette stratégie se reflete dans la
conception et 'exécution des programmes, combien de
progres ont été faits dans le renforcement des perfor-
mances économiques et en quoi la stratégie pourrait étre
améliorée. Létude ne se fonde pas sur le principe que
l'aide FASR est nécessairement a lorigine de certains
résultats ou politiques, mais elle cherche a évaluer la so-
lidité des politiques et résultats dans le cadre de la FASR.
Les pays appliquant un programme FASR («pays
FASR») étaient généralement confrontés a des défi-
ciences structurelles bien ancrées et non a une forte
instabilité macroéconomique passagere. Ces déficiences
tiennent en partie aux stratégies de repli sur soi des
années 60 et 70, ol les mesures de controle et les distor-
sions économiques ont nui a I'épargne, a I'investisse-
ment et a la croissance. A la longue, les comptes publics
et extérieurs de ces pays ont fait apparaitre un déséqui-
libre chronique, qui a entrainé a son tour un endette-
ment considérable et, souvent, une forte inflation.
Pour inverser ces tendances et jeter les bases d’'une
économie de marché plus dynamique, les pays FASR
ont cherché a réduire les déséquilibres macroécono-
miques, a promouvoir 'épargne, a libéraliser et ouvrir
leurs marchés, a renforcer leurs institutions et a
mobiliser des concours extérieurs a des conditions
appropriées. La plupart du temps, ces initiatives ont été
mises en place dans des conditions défavorables. La fin
des années 80 et le début de la décennie 90 ont été mar-



qués par une forte détérioration des termes de
I'échange et de fréquentes perturbations causées par
des troubles politiques et des catastrophes naturelles. La
conjoncture mondiale s’est dans 'ensemble améliorée
apres 1993 et a probablement contribué a 'accélération
de la croissance observée dans ces pays en 1994-96.

Bilan des réformes

Le bilan de I'action FASR entre le milieu des années 80
et la fin de 1995 fait état d’un progres nuancé, c’est-a-
dire soutenu mais souvent hésitant dans la plupart des
volets de la politique économique. Bien que des objec-
tifs n’aient pas été atteints dans certains domaines et
pays, tous les bénéficiaires d'une aide FASR sont par-
venus a créer une économie plus souple et davantage
axée sur le marché et paraissaient intensifier leur effort
au début des années 90.

Ces pays ont remporté leur succes le plus éclatant
dans les domaines suivants : abolition du contrdle par
I’Etat du commerce et des changes, fixation des prix et
accords de commercialisation. La libéralisation du
marché des changes a contribué a remédier a la suréva-
luation, souvent trés forte, de la monnaie d’un grand
nombre d’entre eux, ce qui a favorisé la liberté des
échanges. Les pays FASR ont en outre fait de légers pro-
gres dans la réorientation des dépenses publiques vers les
investissements dans le développement du capital
humain (santé et éducation) et dans l'infrastructure.
Cependant, pour ce qui est de la réforme des entreprises
publiques et de la restructuration bancaire, les dérapages
dans lapplication du programme ont été monnaie
courante et les progrés ont été dans 'ensemble limités.

Dans le volet macroéconomique, la forte inflation a
été maitrisée, mais nombre de pays n’ont pu assurer un
taux a un seul chiffre. Les efforts de réduction du déficit
budgétaire n’ont été qua moitié fructueux. Laffecta-
tion d’une grande part des ressources budgétaires a des
entreprises publiques inefficaces et les faibles progres de
la réforme de la fonction publique sont les principaux
obstacles a I'ajustement.

Croissance, inflation et viabilité extérieure
Lobjectif ultime des pays FASR était d’assurer une
croissance durable et d’améliorer le niveau de vie. Le
taux moyen de croissance de leur PIB réel par habitant
est devenu légerement positif au début des années 90,
contraste frappant avec la croissance négative des an-
nées 80, qui a provoqué un déphasage par rapport a la
situation des autres pays en développement. En 1993,
ces pays avaient comblé cet «écart de croissance».
Dans le domaine de la croissance, 'amélioration du
bilan tient pour moitié environ au renforcement des
politiques macroéconomiques et structurelles. Les
résultats comparativement médiocres des pays africains
peuvent étre attribués a la forte croissance démo-
graphique de la région et a I'insuffisance des investisse-
ments dans le capital humain. Aussi est-il d’autant plus
nécessaire d’inclure dans les programmes FASR des

dépenses sociales efficaces et de veiller a ce que ces
dépenses soient protégées.

D’apres P'étude, la croissance est étroitement liée a
Iinflation et lui est inversement proportionnelle, ce qui
a amené ses auteurs a examiner de prés le bilan nette-
ment contrasté des pays FASR qui ont assuré une infla-
tion a un chiffre. Une forte inflation nuit certes a la
croissance, ce qui laisse penser que I'impossibilité de
réduire I'inflation a des cotts économiques élevés.

Les pays FASR ont parfois différé les mesures de dés-
inflation, craignant une baisse de la production a court
terme et la perte de ressources budgétaires provenant
de la frappe des monnaies. Mais la croissance a géné-
ralement commencé a saccélérer immédiatement
apres le lancement du programme, méme dans les pays
qui ont sensiblement réduit 'inflation. La crainte d’une
perte de production n’est guere fondée; la croissance
peut étre assurée lorsque la modération de la demande
va de pair avec des réformes visant a stimuler Uoffre.
Lautre crainte est par contre justifiée; la désinflation
doit donc s’accompagner d’une réforme durable de la
fiscalité et des dépenses.

Selon T'étude, les programmes FASR n’étaient pas
assez ambitieux au niveau du resserrement budgétaire et
noffraient pas d’ancrage nominal efficace pour l'infla-
tion. Le recours aux plafonds de crédit n’a pas pu freiner
Pexpansion monétaire. La situation pourrait étre re-
dressée au moyen de programmes budgétaires plus vi-
goureux soutenus par un ancrage nominal sous la forme
d’un plafonnement de la masse monétaire, d’'un arri-
mage du taux de change ou d’un ciblage de l'inflation.

Les pays FASR ont cherché a réduire le fardeau de leur
dette et leur dépendance a 'égard des rééchelonnements
et de aide officielle a la balance des paiements. Environ
trois quarts d’entre eux ont fait des progres vers la via-
bilité extérieure, mais ceux-ci ont été généralement
faibles. Les résultats ont varié d’un pays a l'autre, en
grande partie parce que le rythme de croissance n’a pas
été le méme pour tous. La croissance et la viabilité ex-
térieure sont des objectifs complémentaires et les poli-
tiques qui favorisent I'une contribueront aux deux a la
fois. Moins rassurante est la conclusion que 'acces d’un
pays au financement extérieur (que reflete le rythme
d’accumulation de la dette) n’est pas étroitement lié au
maintien de son programme dans la voie tracée.

Obstacles et interruptions

Nombre de pays FASR ont eu des difficultés persis-
tantes a améliorer la situation financiere et l'efficacité
des entreprises publiques et a remédier aux déficiences
du portefeuille et des pratiques des banques. La lenteur
des progres dans la réforme des entreprises publiques
tient surtout a la difficulté de leur imposer des con-
traintes budgétaires et de rendre leurs dirigeants
comptables de leurs décisions. Une privatisation de
plus vaste portée pourrait s’avérer la seule solution a ces
problemes dans un grand nombre de pays. Les
programmes ont été orientés dans cette voie ces

La croissance
et la viabilité
extérieure sont
des objectifs
complémen-
taires, et les
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dernieéres années, mais, s’ils souhaitent imposer aux
entreprises publiques le degré de discipline financiere
nécessaire, les gouvernements devront avoir sur ’état
de leurs finances des informations bien plus fiables que
ce nest actuellement le cas pour la plupart d’entre eux.
Une plus haute priorité devrait étre accordée a I'éta-
blissement de données financieres adéquates sur ces
entreprises. Parmi les autres mesures a prendre pour
favoriser la discipline du marché figurent I'abolition
des droits de monopole des entreprises publiques et la
libéralisation du régime des investissements.

Les entreprises publiques inefficaces et mal gérées ont
par ailleurs contribué a une forte accumulation des
créances douteuses, laquelle a donné lieu a des défi-
ciences structurelles dans la gestion des banques. Ces
déficiences tiennent généralement a I'intervention de I'E-
tat dans les décisions de prét et au caractere inadéquat de
la réglementation et du controle prudentiels. La réforme
du secteur bancaire ne saurait étre menée a bien si les
gouvernements ne renoncent pas a exercer une influence
politique sur les opérations des banques commerciales.

Il convient d’évaluer des le début le cott total de la re-
structuration bancaire pour pouvoir en intégrer le
montant véritable dans le programme et chercher a
obtenir un niveau de financement correspondant. Par
ailleurs, une connaissance plus approfondie de 'am-
pleur du probleme pourrait donner lieu a des stratégies
de restructuration plus efficaces et réduire le risque
de difficultés financiéres et de perturbations au stade
de I'exécution.

De plus, il y a lieu d’élaborer une vaste stratégie de
réforme a moyen terme du secteur bancaire et de fixer
des objectifs précis pour améliorer les principaux
aspects de la réglementation et du controéle des banques
(agrément et fermeture des banques, application des
normes de fonds propres et provisionnement des

pertes sur préts). Il s’agit de consacrer énergies et
ressources, non plus a 'approbation de plans et a
I'adoption de lois, mais a la création d’un systeme de
réglementation efficace du secteur bancaire.

Par ailleurs, 'étude montre les dégats importants
causés par les interruptions du processus d’ajustement,
qui sont en grande partie le résultat d’une alternance de
coups de frein et d’accélérateur. Seul un quart des
accords FAS ou FASR ont pris fin sans une interruption
notable, et la croissance et I'investissement ont ralenti
lorsque 'application du programme a été interrompue.

Conscients du cotit de ces interruptions, les auteurs
de l'étude se sont demandés sil existe des moyens
d’améliorer la conception ou le suivi des programmes
pour atténuer ce probleme. Ils ont discerné la possibilité
d’améliorer la prestation et la coordination de I'assis-
tance technique aux pays, de faire une plus grande place
aux plans pour imprévus, de suivre de plus pres I'appli-
cation des programmes et de détacher des représentants
résidents dans un plus grand nombre de pays.

Si la totalité ou certaines de ces initiatives auraient pu
savérer utiles, il est cependant peu probable qu’elles au-
raient remédié a la principale cause des perturbations :
les crises politiques et une volonté nationale chance-
lante. Pour réduire le risque d’interruptions, en parti-
culier autour de périodes sensibles comme celles des
élections, le FMI devra chercher a obtenir des autorités
des assurances plus fermes de leur volonté et capacité
d’appliquer les politiques agréées. [ |

Louvrage intitulé Economic Adjustment and Reform in Low-
Income Countries: Studies by the Staff of the International
Monetary Fund, revu par Hugh Bredenkamp et Susan Schadler,
est en vente au prix de 26,50 dollars au Service des publications
du FMI. Pour le commander, voir page 269.

Les options de |'Europe du centre et de I’Est

(suite de la premiere page) associés a un large éventail de
régimes de change (voir tableau, page 263) et a une ca-
ractéristique commune, la tendance a 'appréciation de
la valeur réelle de leur monnaie, mesurée par les indices
relatifs des prix a la consommation.Une appréciation de
ce type cadre avec des augmentations de salaires réels
dues a la croissance rapide de la productivité, mais 'ap-
préciation observée dans ces pays n'est pas nécessaire-
ment le résultat d’une croissance plus rapide de la pro-
ductivité dans le secteur des biens échangés.

Un autre trait distinctif du processus de transition de
la région est la réorientation des échanges de I'ancien
CAEM vers les pays occidentaux, laquelle tient en
grande partie a la libéralisation générale des échanges et
a Pexploitation des avantages comparatifs, mais les
Accords d’association avec 'UE, qui ont éliminé les
droits de douane et les restrictions a I'importation, sauf
pour les produits agricoles, ont eux aussi accéléré la

restructuration des échanges. En 1997, 58 % du total
des exportations de 'ECE étaient dirigées vers 'UE.

Effets de I’'UEM

La puissance et le potentiel de I'euro font de celui-ci
une unité d’ancrage attirante pour les pays non
membres de 'UE. Leuro représente une proportion
beaucoup plus grande des courants d’échange et des flux
de capitaux que le deutsche mark, par exemple, et repose
sur un marché financier plus profond et plus liquide.
Pour les candidats a 'accession a 'UEM, I'euro aura un
effet encore plus direct sur leurs options de politique
monétaire. Il est attendu des nouveaux membres de 'UE
qu’ils participent a 'UEM (il n’y aura plus de clauses de
non-coercition, comme celles dont se sont prévalus le
Danemark et le Royaume-Uni), et les périodes de tran-
sition, tout en étant possibles en théorie, auront dans la
pratique peu de chance d’étre accordées.



Mais il est peu probable que les nouveaux membres
de 'UE puissent satisfaire immédiatement aux criteres
de convergence de Maastricht. Leur déficit budgétaire,
par exemple, dépasse actuellement 3 % du PIB, si le dé-
ficit quasi budgétaire est incorporé dans le budget.
Linflation chez les candidats d’ECE est supérieure de
plus de 1,5 point a celle des pays du peloton de téte
de 'UE.

Avec la création de I'euro, un systeme asymétrique
(MCE2) a été établi pour les pays de 'UE qui ne parti-
cipent pas encore a 'UEM mais s’y préparent. Dans le
cadre de cette préparation, les banques centrales des
pays non membres de 'UEM ont pour principale res-
ponsabilité de préserver la stabilité de
leur monnaie par rapport a I'euro. Il est
attendu des pays d’ECE accédant a
I'UE quils participent tot ou tard au

cette région ressembleront de plus en plus a ceux de
I’Europe occidentale.

Parités ajustables. Uavantage des régimes de caisse
d’émission, c’est que leur transparence et leur attache-
ment a des politiques financieres conservatrices les
laissent relativement peu exposées aux pressions spécu-
latives. C’est le contraire pour les parités ajustables, et
lexpansion marquée des flux de capitaux des pays
industrialisés vers les pays en développement ou en
transition a rendu d’autant plus difficile la défense du
taux de change pour ces pays.

Etant donné 'ampleur des flux de capitaux nets (3 %
du PIB ou plus) vers nombre de pays d’ECE, la sortie ou

Europe du centre et de I’Est : régimes de change

MCE2. 1l est donc tres probable que, a Régime L Bande de
3 Pays de change Panier/objectif fluctuation
mesure que leur accession se rappro-
chera, ils seront davantage amenés a Albanie Flottement indépendant
limiter les fluctuations de leur mon- Bulgarie Caisse d’émission DM 0%
naie par rapport a 'euro. Croatie Flottement dirigé Marge étroite de facto
par rapport au DM
Un arrimage d’emblée a Rép. chéque Flo'ttement <'1ir.igé
I’euro est-il souhaitable? Estonie Caisse d émlssul)n DM 0%
' ! - . o fer - 0 19959
Les pays d’ECE ont trois options : un Hongrie Parité ajustable Panier : DM (70 %) 2,25 %
L . . e+ $EU (30 %)
régime de caisse d’émission; une bande . —
. N R Lettonie Parité fixe DTS 0%
de fluctuation de part et d’autre d'une S B TrIT
arité centrale ajustable; et un régime Sl S St —
pl flexible (b ) deai ; bl ﬂg t Macédoine Flottement dirigé Rattachement de facto au DM +7,00 %
pius ej_l . e/ ande a{ ustable ot 3) © Pologne Parité ajustable’ Panier : $EU (45 %)
ment dirigé), peutje‘;e assorltl lilll DM (35 %), £stg. (10 %)
a.utre ancr/agg nominal pour la poli- EF (5 %), S (5 %)
tique monétaire. Pour ces pays, le choix Roumanie Flottement indépendant

sera d’autant plus complexe qu’ils
savent que, quelle que soit la politique
retenue, elle représentera tout au plus
une stratégie de transition, le but
ultime restant leur participation a 'UE
et a TUEM.

Caisse d’émission. Pour déterminer
si un régime de caisse d’émission est la
solution qui convient, on pése ses avan-
tages (la crédibilité associée au fait que
les autorités monétaires auront les mains liées) et ses
inconvénients éventuels (la probabilité que les pays a
régime de caisse d’émission ne seront pas vulnérables
aux mémes chocs que le pays de la monnaie d’ancrage).
On peut calculer le degré de vulnérabilité de ces pays a
différents chocs (réels) au sein de 'UE en comparant les
structures de production. Les données disponibles ne
font apparaitre qu'une ventilation du PIB par secteur
industriel, secteur agricole et autres secteurs (services
essentiellement). 11 est clair que la plus forte contribu-
tion au PIB global de 'ECE est apportée par le secteur
agricole, et la plus faible, par le secteur des services, mais
les études faites jusqua ce jour n'ont pas révélé les
causes potentielles de chocs asymétriques. On prévoit
en outre que, a mesure quils évolueront, les pays de

Slovénie

Rép. slovaque

Flottement indépendant
Flottement dirigé
du DM, avec regle relative
au taux de change réel

'Le taux pivot est abaissé tous les mois de 0,8 %.
“Le taux pivot est abaissé tous les mois de 0,65 %.

le revirement de ces flux peuvent poser un grave pro-
bleme. La vulnérabilité des parités ajustables laisse
penser que le régime de caisse
solution plus stable, mais les engagements juridiques et

4 ek
€1mission Offre une

institutionnels que celui-ci implique en font aussi une
stratégie de transition cotteuse.

Les parités rigides peuvent poser elles aussi un pro-
bleme, en raison de la différence d’évolution des pays en
transition et des économies avancées. Le processus de
transition a généralement donné lieu a une appré-
ciation en termes réels de la monnaie des pays d’ECE.
Les analystes soutiennent que ce mouvement est justifié
par la croissance rapide de la productivité et que la poli-
tique monétaire ne devrait pas (et ne peut pas) y faire
obstacle. Mais M. Masson fait valoir que le choix de la

Evolution de facto dans le sillage

Source : FMI, Monetary and Exchange Rate Policy of Transition Economies of Central and Eastern Europe after the Launch of EMU
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politique monétaire n'en sera pas moins important
pour la région, parce que ce choix aura des implications
différentes pour le comportement de I'inflation inté-
rieure et, probablement, du taux d’intérét réel et du taux
de change réel au cours du cycle économique. En outre,
Pinflation reste I'un des criteres d’accession a 'UEM.
En définitive, il faut tenir compte des trois facteurs
(chocs asymétriques, vulnérabilité aux pressions spécu-
latives et possibilité d’une tendance a appréciation en
termes réels) a la fois dans la détermination du degré de
flexibilité du taux d’'une monnaie par rapport a I'euro.
La vigueur des flux de capitaux et 'accroissement de la
productivité peuvent rendre souhaitable une modifica-
tion du taux de change nominal, ce qui serait difficile a
réaliser dans un régime de caisse d’émission. Le MCE2
est de nature plus flexible que le MCE du début des
années 90 et comporte des bandes bien plus larges, mais,
comme I'expérience de mars 1995 I'a montré, méme des
bandes plus larges ne sont pas a 'abri des pressions.

Ciblage de l'inflation

Etant donné la sensibilité des parités ajustables aux
attaques spéculatives et le cott relativement élevé des
régimes de caisse d’émission en tant que solution tran-
sitoire, M. Masson propose un systeme dans lequel des
taux de change plus flexibles seraient assortis d’un
ancrage pour la politique monétaire. Le ciblage de I'in-
flation offrirait une défense contre les attaques spécula-
tives, et sa transparence pourrait accroitre la crédibilité
de la politique macroéconomique. Il a pour autre avan-
tage de satisfaire a I'un des principaux critéres de con-
vergence de TUEM.

Cependant, le ciblage de I'inflation ne se limite pas a
un vague engagement de réduire 'inflation. Ce sys-
téme ne saurait étre efficace sans la liberté de mener
une politique monétaire indépendante et un cadre
quantitatif reliant les instruments de politique a I'in-
flation. Dans nombre de pays en développement, la
frappe des monnaies est une source trés importante de
recettes, de sorte que Clest le déficit budgétaire qui
détermine la croissance monétaire. Sans un marché
financier intérieur développé, la banque centrale est
donc la seule source de financement du déficit, ce qui
ne permet pas la poursuite d’autres objectifs. Les
banques centrales doivent étre libérées de cette tache
en vue d’un ciblage efficace de Tinflation, lequel
dépend en outre de la capacité de prévoir les effets des
instruments de politique monétaire dans un horizon
de un ou deux ans.

Dans les pays d’ECE, le produit estimé de la frappe
des monnaies a baissé autant que I'inflation et le déficit
budgétaire est maintenu & un niveau raisonnable
partout, a quelques exceptions pres. En ce qui concerne
l'indépendance de la banque centrale, la Hongrie se
place au rang de certains des pays qui ont pratiqué le
ciblage avec succes, et d’autres pays, qui ont récemment
révisé leur législation, ont accru l'indépendance
juridique, sinon effective, de leur banque centrale.

Ce qui est plus difficile a réaliser dans la région, Cest
de dégager un consensus politique en faveur dune
faible inflation, et d’assurer une relation stable et prévi-
sible entre les instruments de politique monétaire et
linflation future. Certains pays peuvent accorder une
plus haute priorité a des objectifs autres qu'un faible
niveau d’inflation et, de toute facon, la stabilité des prix
peut avoir une définition différente selon le pays. Pour
ce qui est de la nécessité d’une relation stable et prévi-
sible, il est clair que les réformes structurelles auront un
impact sur la stabilité des prévisions. Les économies en
transition assisteront probablement a de fortes varia-
tions des prix relatifs, lesquelles donneront lieu a une
variabilité des niveaux d’inflation dépassant celle ob-
servée dans les économies avancées. Linefficacité du
systeme de ciblage nuirait en fait a la crédibilité de la
politique monétaire.

En résumé, il faut accorder de 'importance a 'objec-
tif de faible inflation, mais, en I'absence des instruments
nécessaires, il serait peu avisé de faire du ciblage de I'in-
flation le pilier de la politique monétaire. Le ciblage
peut prendre de 'importance avec la baisse de I'infla-
tion et 'acquisition de I'expérience, mais tout dépendra
de la priorité donnée par I'UE aux résultats en matiere
d’inflation dans 'examen des candidatures a 'accession
a P'UEM. Selon M. Masson, deux types de transition a
I'UEM peuvent étre considérés : le premier met 'accent
sur un faible niveau d’inflation et 'autre, sur une évo-
lution de la monnaie dans le sillage de I'euro, consi-
dérée comme une preuve suffisante (méme si 'inflation
est sensiblement plus élevée que dans les pays de 'UE).
Il importe de faire un choix entre les deux pour que les
criteres d’accession fixés par 'UE ne s’averent pas im-
possibles a satisfaire. Autrement, la période de transi-
tion a 'UE pourrait s’en trouver prolongée, ce qui met-
trait les pays dans I'obligation d’assurer une croissance
de la productivité de 'ordre de celle des pays indus-
trialisés avant de pouvoir entrer officiellement dans la
zone euro.

Les économies avancées d’ECE qui préparent leur
accession a 'UE devraient réfléchir avant d’arrimer leur
monnaie a leuro ou de la faire évoluer dans son sillage
pour le court terme. Comme les conditions préalables
au ciblage de linflation ne sont pas encore en place
dans la région, une solution plus pratique consisterait
en un systeme hybride qui donnerait du poids a la fois
al'inflation et au taux de change. LUE devrait en outre
clairement préciser que ces pays n’ont pas a assurer la
stabilité des taux de change aussi bien que celle des prix
avant de devenir membres de TUEM. [ |

Le document de synthese n° 99/5, Monetary and Exchange
Rate Policy of Transition Economies of Central and Eastern
Europe after the Launch of EMU, par Paul R. Masson, est en
vente au prix de 7 dollars au Service des publications du
FML. Pour le commander, voir page 269.




Communiqués de presse

On trouvera ci-apres des extraits de récents communiqués de
presse du EML. Le texte intégral peut étre obtenu sur le site web
du FMI (www.imf.org), rubrique «News» ou, sur demande, au
numeéro (202) 623-6278 (Division des relations publiques).

Géorgie : FASR

Le FMI a approuvé une augmentation de 5,6 millions de DTS
(7,5 millions de dollars) du montant de 'accord FASR approuvé
le 28 février 1996 en faveur de la Géorgie, ainsi que la prorogation
de cet accord jusqu’au 13 aotit 1999. Ce prét s'élevait initialement
a un montant équivalant a 166,5 millions de DTS (225,1 millions
de dollars) (voir communiqué de presse n°® 96/7, Bulletin du FMI,
25 mars 1996, page 97). Laugmentation, qui porte I'aide finan-
ciere a un total de 172,1 millions de DTS (232,6 millions de dol-
lars), a pour but de compenser leffet négatif de la crise russe sur
la balance des paiements. La décision a été prise en liaison avec
l'achévement de I'examen de mi-période, qui donne lieu au
déblocage, intervenu le 6 aott 1999, d’un montant équivalant a
33,3 millions de DTS (45,0 millions de dollars).

Voici des extraits de la déclaration faite par Shigemitsu
Sugisaki, Directeur général adjoint du FMI, a lissue des discus-
sions du Conseil d’administration.

«Les administrateurs sont conscients des défis de taille aux-
quels sont confrontées les autorités géorgiennes et des efforts
quelles réalisent pour renforcer leurs politiques. Néanmoins, ils
estiment qu'une intensification de l'effort d’ajustement s'impose.
Ils soulignent que, pour assurer une stabilité financiére durable, il
faut agir avec détermination en vue de porter les recettes a un
niveau permettant de faire face aux engagements de dépenses.

«Les administrateurs approuvent 'attachement des autorités a
une politique monétaire prudente ainsi que I'adoption d’un
régime de taux de change flottants. Ils saluent les efforts que la
Banque de Géorgie déploie pour renforcer le systéme bancaire.

«Les administrateurs soulignent qu’il importe d’assurer le ser-
vice de la lourde dette extérieure de la Géorgie suivant un proces-

Sur le site Internet (www.imf.org)

Notes d’information
99/43, 27 juillet. Le FMI approuve un décaissement FASR
en faveur de la Tanzanie
99/44, 27 juillet. Le FMI acheéve le premier examen de
’accord de confirmation en faveur de I'Uruguay

Notes d’information au public (NIP)
99/65 : Espagne, 29 juillet
99/66 : Uruguay, 30 juillet
99/67 : Russie, 2 aolt
99/68 : Lituanie, 3 aolt
99/69 : République slovaque, 4 aott
99/70 : Etats-Unis, 5 aott
99/71 : Lettonie, 10 aolit
99/72 : Azerbaidjan, 9 aott
99/73 : Kazakhstan, 9 aott
99/74 : Philippines, 10 aott

Lettres d’intention et mémorandums de
politique économique et financiére

Uruguay, 16 juin

Tadjikistan, 17 juin

Géorgie, 12 juillet

sus ordonné. Ils notent avec satisfaction que les autorités sont con-
scientes de la nécessité d’améliorer la gestion des affaires publiques
et saluent les récents progres de la réforme du systeme judiciaire.»
Résumé du programme

Au cours de lannée écoulée, l'application du programme
économique de la Georgie a été rendue plus difficile par des fac-
teurs internes et externes défavorables. La crise russe a eu un effet
négatif direct sur 'économie et aggravé les importants déséqui-
libres intérieurs et extérieurs qui existaient déja. La croissance du
PIB réel en 1998 a été estimée a 2,9 %, alors que le taux visé

Géorgie : indicateurs économiques
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1995 1996 1997

1998

1999
Chif. eff. ~ Programme
Programme  prél. révisé’
(Variations en pourcentage)

PIB en prix constants 2,4 10,5 11,0 10,0 2,9 2,0
Indice des prix a

la consommation 57,4 13,7 7,3 6,0 10,6 12,9

(En pourcentage du PIB)

Solde budgétaire (sur la base

des engagements) =53 —4.9 —4,6 2,0 —4,3 -1,8

(Mois d’importations de biens)

Réserves internationales

brutes 2,7 2,5 2,0 2,3 1,2 2,5

IChiffres effectifs.
*Sur la base du programme révisé négocié avec les autorités en juin 1999.
Sources : autorités géorgiennes et estimations des services du FMI

était de 10 %. La crise russe a eu des répercussions sensibles sur
le secteur des biens échangeables et perturbé le systeme de
paiement entre les deux pays.

Lévolution globale des prix et de la production en 1998 a
été favorable, malgré les effets négatifs de la crise russe.
Cependant, le comportement des prix en décembre a été

Tanzanie, 13 juillet
Zimbabwe, 16 juillet
Indonésie, 22 juillet
Moldova, 29 juillet

Documents-cadres de

politique économique
Tadjikistan, 18 juin
Mauritanie, 12 juillet

Notes : Les NIP présentent I'évaluation faite par le Conseil d’administration

o

des perspectives et politiques économiques des pays membres. Elles sont
diffusées, avec le consentement des pays en question, a la suite des consulta-
tions au titre de l'article IV et fournissent en méme temps des renseigne-
ments généraux sur leur économie. Elles présentent aussi, sur la décision du

Conseil d’administration, I'évaluation qui ressort de ses discussions de fond.

Lettres d’intention et mémorandums de politique économique et finan-
ciere. 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 demandent une aide financiére au FMIL

Documents-cadres de politique économique. Préparés par les pays
membres en collaboration avec les services du FMI et de la Banque mon-
diale, ces documents, qui sont mis a jour tous les ans, décrivent les objectifs
économiques ainsi que les politiques macroéconomiques et structurelles
retenus par les autorités dans le cadre des programmes d’ajustement trien-

naux appuyés par la FASR.

¥

‘0‘%
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PIB réel
Prix a la consommation

(fin de période)

influencé par les anticipations inflationnistes apparues a la suite
de la décision des autorités de faire cesser les interventions de la
banque centrale sur le marché des changes. Le taux d’inflation
sur douze mois jusqu’a la fin de décembre 1998 était de 10,6 %,
et non de 6 % comme le prévoyait le programme.

La situation budgétaire ne s’est pas améliorée comme prévu.
Le déficit budgétaire (sur la base des engagements) a représenté
4,3 % du PIB au lieu des 2 % visés.

Pour 1999, le programme table sur une croissance économique
de 2 %, une inflation de fin de période de 13 % et un niveau de
réserves internationales équivalant a 2,5 mois d’importations. Le
progres des réformes structurelles, 'égalité de traitement pour tous
les agents économiques et le respect des lourdes contraintes budgé-
taires contribueront a accroitre I'investissement privé et la con-
fiance générale dans la gestion de 'économie.

La Géorgie est membre du FMI depuis le 5 mai 1992. Sa
quote-part est de 150,3 millions de DTS (203,2 millions de dol-
lars). Lencours total de ses obligations financiéres envers le FMI
s’éleve actuellement a 205,1 millions de DTS (277,3 millions
de dollars).

Communiqué de presse n° 99/34, 23 juillet

Zimbabwe : accord de confirmation
Le FMI a approuvé en faveur du Zimbabwe un accord de confir-
mation, d’un montant de 141,4 millions de DTS (193 millions de
dollars), a 'appui du programme économique du pays pour les
quatorze prochains mois. Sur ce total, 17,7 millions de DTS
(24 millions de dollars) sont disponibles immédiatement, et
7,1 millions de DTS (9,7 millions de dollars) pourront étre versés
apres le 16 aolt. Des décaissements trimestriels seront effectués
ultérieurement, sous réserve du respect des critéres de réalisation
et de 'achévement des examens du programme.

Voici des extraits de la déclaration faite par Shigemitsu
Sugisaki, Directeur général adjoint du FMI, a I'issue des discus-
sions du Conseil d’administration.

1995 1996 1997 1998' 1999° 2000*

(Variation annuelle en pourcentage)

—0,7 7,3 32 1,6 12 44

26,0 16,3 20,1 46,6 29,8 10,7
(En pourcentage du PIB)

Solde du budget des administrations

publiques (dons exclus)**

-10,6 -10,8 -8,8 —4,1 53 -3,6

Solde du budget primaire des admi-
nistrations publiques (dons exclus)** -3,2 -1,5 -1,5 55 32 14
Solde extérieur courant

(dons exclus)

Réserves brutes

'Estimations.
*Projections.

-52 2,1 99 52 -63 47
(Mois d’importations de biens et de services)

33 29 08 LI 1,6 21

“Les données se rapportent a I'exercice (juillet—juin) pour 1995 et 1996 et a I'année civile pour les autres années.
“‘L’année civile sera reprise a compter de 1999 pour le budget de 'administration centrale.

Sources : autorités du Zimbabwe et estimations et projections des services du FMI

23 aotit 1999
266

«Les administrateurs soulignent I'importance de la stabilisa-
tion macroéconomique et des réformes économiques. Ils pré-
cisent qu’il s’agit, dans 'immédiat, de stabiliser le taux de change
et de juguler I'inflation en resserrant davantage la politique finan-

ciere. lls font valoir que le rétablissement de la confiance du
marché est essentiel au succes de cet effort et se félicitent des
mesures engagées dans le cadre du programme pour éliminer au
plus tot le controle des prix et les restrictions au commerce et de
change. Ils notent avec satisfaction 'approbation du programme
par le Conseil des ministres et saluent la volonté des autorités de
publier la lettre d’intention. Ils soulignent qu'un attachement
ferme et soutenu aux réformes économiques et un large consen-
sus sur ces derniéres seront essentiels pour rétablir les conditions
propices a une croissance plus forte, lutter contre le chomage et
la pauvreté et favoriser I'apport d’une aide plus large par la com-
munauté financiére internationale. Il importe, selon eux, que
l'accord de confirmation soit fermement appliqué et que des pro-
gres sensibles soient réalisés vers 'adoption de réformes struc-
turelles pour ouvrir la voie a des entretiens sur un accord FASR.

«Les administrateurs soulignent la nécessité d’un effort con-
tinu de rééquilibrage budgétaire et précisent que les autorités ne
sauraient atteindre les objectifs fixés dans ce domaine si elles ne
s’emploient pas promptement et avec persévérance a améliorer le
recouvrement des recettes, réduire les dépenses publiques et
réorienter les dépenses vers des emplois plus productifs.

«Les administrateurs saluent les efforts que les autorités ont
déployés pour resserrer la politique monétaire de maniere a ré-
duire I'nflation, ainsi que leur intention de laisser les taux d’in-
térét augmenter davantage si nécessaire.

«Dans le domaine des réformes structurelles, ils encouragent
les autorités & mettre en oeuvre le programme de réforme agraire
convenu avec les parties intéressées et les donateurs. Ils attachent
une importance particuliére a la libéralisation du régime de com-
merce, qui rendra le Zimbabwe plus 2 méme de soutenir la con-
currence sur le plan international. Les administrateurs estiment
qu'il est essentiel d’attirer de nouveaux investissements étrangers
pour favoriser la croissance économique et la réduction de la
pauvreté, et font valoir qu’il y a beaucoup a faire pour créer des
conditions plus propices a 'investissement privé.»

Les résultats obtenus par le Zimbabwe dans le cadre du précé-
dent accord de confirmation, qui a porté sur treize mois, sont

contrastés. Le déficit budgétaire a été réduit de plus de moitié en
1998 et la croissance monétaire s’est ralentie. En outre, le déficit
extérieur courant a diminué et le processus de reconstitution des
réserves de change a été engagé. Cependant, la situation de la ba-
lance des paiements est demeurée précaire et I'inflation a atteint
un niveau élevé par suite d’'une conjoncture extérieure difficile,
de la détérioration de la situation financiére du secteur parapu-
blic et d’une série de décisions de politique économique qui ont
ébranlé la confiance du marché. Les incertitudes quant au pro-
gramme de réforme agraire et les questions laissées en suspens
pour ce qui est du controle des prix et des régimes tarifaires
nont pas permis I'achévement du premier examen du pro-
gramme appuyé par I'accord précédent.

Programme pour 1999

Le programme économique du gouvernement pour 1999 vise a
atténuer les tensions inflationnistes, a rétablir la viabilité extérieure
et a offrir un tremplin a la croissance économique. Leffort de sta-
bilisation est centré sur le maintien de la discipline financiere —
des mesures ont été prises récemment pour freiner la croissance
monétaire — et sur 'ajustement des prix dans le secteur parapu-
blic, notamment les secteurs du pétrole et de I'électricité.

Le programme table sur une croissance du PIB réel de 1,2 %
pour 1999, soit une forte révision en baisse des prévisions précé-
dentes, consécutive au recul de la production des secteurs minier
et manufacturier. Lobjectif d’inflation, fixé & 30 % pour la fin de
1999, sera atteint par la maitrise de la croissance de la masse



monétaire. Le déficit budgétaire (hors dons) devrait étre d’envi-
ron 5,3 % du PIB en 1999, niveau qui correspond a un excédent
du budget primaire de quelque 3,2 % du PIB.

Réformes structurelles

Un processus de réforme agraire tout a fait transparent, dont une
juste indemnisation pour les terres acquises, sera un élément im-
portant du programme de réformes structurelles. La réglementa-
tion des échanges commerciaux et des opérations de change insti-
tuée a titre d’urgence face aux difficultés de balance des paiements
du Zimbabwe sera assouplie. Les autorités s’attacheront surtout a
améliorer la situation financiere du secteur bancaire et a accélérer
le désengagement de I'Etat de diverses entreprises.

Protection sociale

La dépréciation de la monnaie et la hausse des prix des produits
essentiels depuis le début des années 90 ont eu un important effet
négatif sur le revenu réel et 'emploi. Il est donc essentiel d’assurer
une croissance généralisée et la stabilité des prix pour favoriser la
réduction de la pauvreté. Le programme en vigueur prévoit en
outre a cet effet le maintien a un niveau élevé de I'investissement
dans les ressources humaines et la conservation des dispositifs de
protection sociale.

Le Zimbabwe est membre du FMI depuis le 29 septembre
1980. Sa quote-part est de 353,4 millions de DTS (483 millions de
dollars). Lencours total de ses obligations financiéres envers le
FMI s’éleve actuellement a 263 millions de DTS (359 millions
de dollars).

Communiqué de presse n® 99/36, 2 aott

Ex-Rép. yougoslave de Macédoine : FFCI

Le FMI a approuvé en faveur de 'ex-République yougoslave de
Macédoine un crédit d’'un montant total de 13,78 millions de
DTS (19 millions de dollars) au titre de la facilité de financement
compensatoire et de financement pour imprévus (FFCI) pour
compenser en partie un manque a percevoir temporaire au titre
des exportations de biens et services dii a la crise du Kosovo.

Voici des extraits de la déclaration faite par Shigemitsu
Sugisaki, Directeur général adjoint du FMI, a I'issue des discus-
sions du Conseil d’administration.

«Les administrateurs font observer que, par suite de la crise du
Kosovo et de la fermeture consécutive de 'axe de transit passant
par la République fédérale de Yougoslavie, les exportations de
'ex-République yougoslave de Macédoine vers ce pays et d’autres
partenaires commerciaux ont été gravement perturbées. Il faudra
attendre la réouverture des voies de transit par la République
fédérale de Yougoslavie pour que les exportations puissent
reprendre & 100 %. En outre, les administrateurs notent que, en
grande partie du fait du recul marqué des exportations, 'activité
économique a ralenti et le chomage, qui était déja élevé, s'est
aggravé. Ces développements et les dépenses occasionnées par les
réfugiés ont soumis a de fortes tensions le budget et la balance des
paiements du pays.

«Les administrateurs louent 'ex-République yougoslave de
Macédoine pour la maniere dont elle a réagi aux défis de taille
auxquels la crise I'a confrontée. Prenant note des cotts écono-
miques et sociaux que celle-ci a entrainés pour le pays, les admi-
nistrateurs appellent la communauté internationale a fournir au
plus tot des concours financiers additionnels permettant de
répondre en partie aux besoins de financement importants de ce
dernier pour 1999 et les trois années suivantes.

«Les administrateurs déplorent la lenteur des progres des ré-
formes structurelles, en particulier dans le secteur des entreprises,
ainsi que les défaillances observées ces derniers mois dans la ges-
tion et le contrdle des dépenses. Cependant, ils notent avec satis-

faction I'attachement réitéré des autorités aux réformes apres la
fin du conflit, dont témoignent 'adoption récente de la loi sur la
TVA, ainsi que les mesures prises au second semestre pour rétablir
le controle des salaires dans I'administration centrale et pour ren-
forcer la surveillance des banques. A cet égard, les administrateurs
saluent I'intention des autorités d’engager des négociations sur un
programme susceptible d’étre appuyé par un nouvel accord FASR
en vue de préserver les progres vers la stabilisation réalisés au prix
de gros efforts dans le cadre d’accords précédents.»

Résumé du programme

La crise du Kosovo a entrainé d’énormes cofits économiques pour
lex-République yougoslave de Macédoine, qui a regu au plus fort
de la crise 260.000 réfugiés. Par suite de la perturbation des
échanges et de leffritement de la confiance des investisseurs, le
PIB devrait baisser de 4 % en 1999, et le taux de chomage devrait
augmenter de 2 points et passer a 36%2 %. Au coeur de la crise, les
projections faisaient apparaitre un élargissement de 5%2 points du
déficit du budget des administrations publiques, qui était censé

Ex-République yougoslave de Macédoine :

indicateurs économiques

1996 1997 1998

1999

Chif. Estimations
eff. antérieures niéres
alacrise

Progr. prél.

(Variations en pourcentage)

PIB réel 0,8 1,5 5,0 2,9 5,0
Prix a la consommation
(moyenne de

la période) 25 1,5 3,0 0,6 1,0
Taux de chdmage
(moyenne)' 31,9 36,0 34,5 34,3
(En pourcentage du PIB)
Solde du budget des
administrations

publiques (sur la
base de I'exercice)* —0,5 -0,7 -1,8 -2,1
Solde extérieur

courant®* -6,5 74 7,3 -8,2 -6,7

(Mois d’importations c.a.f.)

Réserves officielles
brutes’ 20 1,9 23 2,1 2,3

Der- Effet

dela crise

proj. du Kosovo
—4,0 -9,0
2,0 1,0
36,5 2,2
7,7 -5,4
-14,5 -7,1
2,7 0

'Personnes a la recherche d’'un emploi, en pourcentage de la population active, sur la base des résultats d’'une

enquéte officielle sur la population active.

“Non compris les recettes et dépenses des comptes spéciaux des ministeres dépensiers.

“Certaines indications laissent penser que le déficit extérieur courant est fortement surestimé par suite de la non-

déclaration d’envois de fonds.

“Leffet de la crise du Kosovo correspond a la différence en dollars, exprimée en pourcentage du PIB révisé.
“Leffet de la crise du Kosovo correspond a la différence en dollars, exprimée en pourcentage des importations

révisées.

Sources : autorités de I'ex-République yougoslave de Macédoine et estimations des services du FMI

atteindre 7% % du PIB, mais, avec le retour des réfugiés au
Kosovo, il devrait étre maintenant de l'ordre de 6% %. La crise a
provoqué en outre la détérioration de la qualité du portefeuille de
préts des banques.

Les autorités ont fait part de leur intention de demander au
FMI une aide au titre de la FASR et se sont engagées en consé-
quence a prendre d’importantes initiatives, notamment a amé-
liorer la gestion des dépenses, a renforcer le contrdle des banques,
a réformer les entreprises et a éliminer peu a peu les restrictions
aux échanges.

Lex-République yougoslave de Macédoine est membre du
FMI depuis le 14 décembre 1992. Sa quote-part est de 68,9 mil-
lions de DTS (94 millions de dollars). Lencours total de ses
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obligations financieres envers le FMI séleve actuellement a
67 millions de DTS (92 millions de dollars).

Communiqué de presse n° 99/37, 5 aott

Mali : FASR
Le Conseil d’administration du FMI a approuvé un accord
triennal FASR, d’'un montant équivalant a 46,7 millions de DTS

indicateurs économiques

PIB en prix constants

Indice des prix a la consom-

mation (fin de période)

Déficit budgétaire global

(sur la base des engage-

ments et hors dons)™?

Solde extérieur courant
(hors transferts
officiels)’

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Progr. Chif.
révisé prov. Programme
(Variations en pourcentage)
4,0 6,7 4,6 36 64 50 50 50
2,8 0,9 4,5 3,0 25 25 25 25
(En pourcentage du PIB)
-80 -79 -7,5 -8,1 -7,6 —6,9 —6,0 —5,2
-14,0 -9,5 -8,8 -9,6 -85 -84 -7,8 -7,0

'Y compris les intéréts dus a la République populaire de Chine et a la Fédération de Russie.
*Avant rééchelonnement de la dette; apres remises de dettes obtenues jusqu’a la fin de 1996.

Sources : autorités maliennes et estimations et projections des services du FMI
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Le FMI achéve I’examen du programme

de I'Indonésie

Doans une note d’information diffusée le 3 aotit 1999, le EMI a
annoncé que le Conseil d’administration avait achevé le
sixieme examen du programme appuyé par accord élargi en
faveur de I'Indonésie. En conséquence, un montant de 337 mil-
lions de DTS (460 millions de dollars) a été mis a la disposition
de ce pays. Voici des extraits de la déclaration faite par Stanley
Fischer, Premier Directeur général adjoint du FMI, a U'issue des
discussions du Conseil d’ administration :

«Au cours des débats d’aujourd’hui, les administrateurs
ont noté avec satisfaction 'amélioration que les résultats
économiques de I'Indonésie ont fait apparaitre ces derniers
mois, ainsi que les signes de plus en plus nets d’'un début de
reprise de la production réelle. Ils se félicitent en outre du
renforcement de la confiance du marché, qui tient aux résul-
tats des élections et a la mise en place du programme
économique indonésien et que dénotent 'amélioration d'un
large éventail d’indicateurs financiers, notamment appré-
ciation de la roupie, ainsi que la forte remontée des cours des
actions. Le taux d’inflation est resté négatif jusqu’a la fin de
juillet, soit cinq mois consécutifs de baisse des prix.

«Le programme ne s’est pas écarté de la voie tracée, et les
administrateurs soulignent qu’il importe de poursuivre son
application durant ce qui reste de la transition d’un gou-
vernement a lautre. Lorientation agréée de la politique
monétaire devrait permettre la poursuite de la baisse gra-
duelle des taux d’intérét sous 'effet des forces du marché,
étant donné I'important écart de production et 'absence
d’inflation. Il y a lieu de continuer a appliquer avec souplesse
la politique de change de maniére a la moduler en fonction
des pressions du marché. A court terme, la politique budgé-
taire devrait avoir I'effet de stimulation nécessaire pour pro-

(63,1 millions de dollars), a 'appui du programme de réformes
économiques du gouvernement malien. Le premier prét annuel
sera décaissé en deux versements égaux d’'un montant équivalant
a 6,8 millions de DTS (9,1 millions de dollars), dont le premier
est fixé a la mi-aott.

Voici des extraits de la déclaration faite par M. Sugisaki,
Directeur général adjoint du FMI, a I'issue des discussions du
Conseil d’administration.

«Les administrateurs notent avec satisfaction les progres
sensibles réalisés vers la réduction des déséquilibres
macroéconomiques et des distorsions économiques dans le
cadre des programmes FASR précédents. Lévolution de la si-
tuation économique et financiére en 1998 a été dans l'en-
semble encourageante, bien que la croissance du PIB réel ait
été inférieure aux prévisions et que les prix des produits ali-
mentaires aient enregistré une hausse temporaire en raison du
recul de la production de céréales da a des conditions atmo-
sphériques défavorables. De I'avis des administrateurs, le pays
devrait pouvoir s’attendre en 1999 a une reprise de la crois-
sance économique, a une faible inflation et a une contraction
du déficit extérieur courant.

«Les administrateurs notent par ailleurs avec satisfaction que
le nouveau programme FASR vise principalement a consolider
les acquis et a assurer I'application de la phase suivante du pro-
gramme de réformes de maniere a encourager 'investissement
privé, réaliser une croissance plus forte et soutenue, améliorer les
indicateurs sociaux et réduire la pauvreté.»

mouvoir la reprise. A cet égard, les administrateurs ont
indiqué en particulier la nécessité d’une augmentation bien
suivie et ciblée des dépenses au titre d’une protection sociale
renforcée et d’autres programmes sociaux.

«Les administrateurs soulignent que le retour d’une
croissance forte et durable exige une accélération des ré-
formes structurelles, notamment dans le domaine de la
restructuration des banques et des entreprises. En ce qui
concerne le secteur bancaire, les objectifs prioritaires
devraient étre d’améliorer le recouvrement des créances et
des actifs, de restructurer et recapitaliser les banques d’Etat,
de préparer au plus tot la privatisation des banques prises en
charge par I'Indonesian Bank Restructuring Agency, et
d’améliorer le controle des banques. En ce qui concerne la
dette des entreprises, le cadre institutionnel y afférent est en
place, mais les administrateurs soulignent qu’il faut main-
tenant veiller a son utilisation effective par les créanciers et
débiteurs dans la négociation des reglements. Ils insistent en
outre sur la nécessité de renforcer et d’accélérer 'application
des procédures de faillite. Ils encouragent les autorités a
procéder avec une grande prudence a I'exécution de leur
plan de décentralisation budgétaire pour assurer le maintien
du contréle macroéconomique et éviter d’aggraver les dis-
parités régionales.

«Les administrateurs sont conscients que la reprise éco-
nomique en est encore a ses débuts et soulignent qu’il est
nécessaire de continuer a appliquer avec soin les politiques
macroéconomiques et structurelles agréées pour assurer que
le bilan récent des réformes sera préservé et renforcé a
mesure qu évoluera I'environnement politique.»

Le texte intégral de la note d’information n° 99/46 est
affiché sur le site du FMI (www.imf.org).



Résumé du programme

La stratégie a moyen terme consiste a consolider les acquis et a
exécuter la phase suivante du programme de réformes en vue de
développer davantage les activités et investissements du secteur
privé, d’assurer une croissance économique plus rapide et plus vi-
goureuse et de réduire la pauvreté, étant donné que des rigidités
structurelles importantes continuent de nuire aux résultats éco-
nomiques en dépits des progres accomplis. Le programme pour
1999 prévoit une croissance du PIB réel de 65 %, apres une re-
montée de la production céréaliere a environ 8%2 % grace a 'amé-
lioration des conditions atmosphériques. Linflation devrait étre
de I'ordre de 2-3 %, et le déficit extérieur courant (hors transferts
officiels) devrait baisser de un point pour tomber a environ 82 %
du PIB.

Compte tenu des objectifs a moyen terme, qui sont d’intensi-
fier la mobilisation des recettes et d’accroitre 'épargne publique,
et des pertes de recettes attendues de la libéralisation des
échanges, le programme vise a ramener le déficit budgétaire
global (sur la base des engagements et hors dons) du niveau révisé
de 8 % du PIB pour 1998 a 74 % en 1999.

nier le systeme judiciaire et d’accélérer les réformes du cadre

Dans le volet structurel, les objectifs essentiels sont de rema-

réglementaire pour réduire les obstacles a Iinvestissement,
d’achever la réforme du secteur des entreprises publiques, de ren-
forcer le secteur bancaire, de privatiser les compagnies d’électri-
cité et de télécommunications et d’opérer une vaste réforme du
secteur du coton.

Dans le secteur social, le programme de développement de

I’éducation sur dix ans vise a porter le taux de scolarisation dans
le primaire de 50 % en 1998 4 au moins 61 % en 2002. Lobjectif
du programme d’amélioration de la santé et de développement
social pour 1998-2002 est de porter le taux de vaccination des
nourrissons de 45 % en 1998 a 76 % en 2002 et le pourcentage de
la population qui bénéficie de soins de santé primaires de 40 %
en 1998 a 60 % en 2000.

Le Mali est membre du FMI depuis le 27 septembre 1963. Sa

quote-part est de 93,3 millions de DTS (126,1 millions de dollars).
Lencours total de ses obligations financieres envers le FMI s’éleve
actuellement a 139,2 millions de DTS (188,2 millions de dollars).

Communiqué de presse n® 99/39, 6 aotit

Publications récentes

Livres
Orderly and Effective Insolvency Procedures: Key Issues,
Département juridique du FMI (22 dollars)

Documents de travail (7 dollars)

99/79 : Do Hong Kong SAR and China Constitute an Optimal
Currency Area? An Empirical Test of the Generalized
Purchasing Power Parity Hypothesis, Hong Liang

99/80 : How Persistent Are Shocks to World Commodity
Prices? Paul Cashin, Hong Liang et C. John
McDermott
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Des études de plus en plus nombreuses sont consacrées d
Pimpact de la corruption sur Pactivité économique.
Carlos Leite, économiste au Département Afrique du
FMI, et Jens Weidmann, anciennement économiste au
FEMI et actuel Secrétaire général du Conseil allemand des
experts, ont examiné le lien entre abondance de
ressources naturelles et la cor-
ruption ainsi que le recul de la
croissance a long terme. Dans
une entrevue avec le Bulletin du
EMLI, ils parlent de leurs conclu-
sions, récemment publiées dans
le document de travail n° 99/85,
Does Mother Nature Corrupt? Natural Resources,
Corruption and Economic Growth.

BULLETIN DU FMI : Pourquoi la corruption fait-elle 'ob-
jet d’un intérét accru et d’études plus nombreuses? Et
pourquoi avez-vous choisi d étudier le lien entre labon-
dance des ressources naturelles et la corruption?

MM. LEITE ET WEIDMANN : Au milieu des années 80, des
études de plus en plus nombreuses ont fait apparaitre
Peffet négatif que la corruption a directement sur la
croissance et indirectement sur le niveau de I'investisse-
ment et sur la productivité des dépenses publiques. Pour
ce qui est de la sensibilisation de I'opinion a ce pro-
bleme, I'événement décisif a été la promulgation aux
Etats-Unis du Foreign Corrupt Practices Act. Au début
de la décennie 90, les politiques anticorruption, jugées
jusque-la politiquement ultrasensibles, étaient devenues

Le FMI diffuse le rapport demandé

par la Banque centrale de Russie

Le FMI a affiché sur son site (www.imf.org) un rapport
établi par PricewaterhouseCoopers a la demande de la
Banque centrale de Russie. Le rapport décrit les relations
entre celle-ci et la Financial Management Company
Limited (FIMACO), société de gestion financiere. La
Banque centrale de Russie a souscrit aux méthodes
utilisées pour la préparation du rapport, dont le but
est de laider a évaluer les activités de la FIMACO et
ses transactions avec les diverses entités évoquées dans
le rapport.

D’apres une note diffusée le 5 aott a ses correspon-
dants, le FMI a affiché le rapport sur son site pour faciliter
l'acces du public aux informations qui y sont contenues.
Selon les modalités de diffusion établies par Pricewater-
houseCoopers et acceptées par le FMI, le rapport sera
retiré du site dans les trente jours [4 septembre] suivant la
date d’affichage. Le FMI ne publiera pas le rapport
ailleurs, ni ne le diffusera sur support papier.

une composante clé de 'action recommandée par les
institutions internationales.

Dans les années 70, on a avancé 'idée que la corrup-
tion pourrait améliorer le fonctionnement de I'écono-
mie en «graissant les rouages du commerce» et en per-
mettant aux entreprises de contourner des formalités
administratives complexes. En termes économiques, la
corruption donnerait lieu a une plus grande efficacité
en évitant a ceux pour qui le temps est tres précieux de
faire la queue ou en assurant lattribution de projets
aux entreprises les plus rentables (et donc @ méme de
payer les pots-de-vin les plus élevés).

On argue maintenant du contraire, et la corruption
est considérée comme la cause, et non la conséquence,
de formalités administratives cotiteuses. Des indices
quantitatifs étant a présent disponibles, les économistes
ont pu confirmer que la corruption a en fait un effet de
contraction sur d’'importants déterminants de la crois-
sance, tels que I'investissement privé, la productivité des
dépenses publiques et les dépenses
santé. On pense maintenant que la corruption plonge

’éducation et de

les entreprises dans une plus grande incertitude et
donne lieu a de grandes distorsions dans I'allocation des
ressources, nuisant ainsi dans une large mesure a la
croissance. Ce qui manquait jusqu’a présent, ce sont des
analyses empiriques sur les déterminants de la corrup-
tion; notre étude vient en partie combler ce vide.

Nous nous sommes intéressés a cette question, car
nous avons été intrigués par les résultats empiriques
d’études précédentes indiquant que, a long terme, les
économies riches en ressources ont tendance a se déve-
lopper plus lentement que les autres. Nous avons pensé
que la corruption pourrait constituer le chainon man-
quant et expliquer ainsi cette conclusion paradoxale.
Lexploration des ressources naturelles est générale-
ment propice a la recherche de rentes et donne lieu, en
fin de compte, a la corruption. En conséquence, par
'aggravation de la corruption, les ressources naturelles,
si elles ne sont pas bien gérées, peuvent en fait freiner la
croissance a long terme. Certes, pour bien gérer I'abon-
dance de ressources, il faut aussi tenir compte d’autres
effets négatifs, mais a court terme, comme la perte
potentielle de compétitivité des secteurs dépourvus de
ressources («syndrome hollandais»).

BULLETIN DU FMI : Quels sont les facteurs qui encou-
ragent ou découragent la corruption?

MM. LEITE ET WEIDMANN : Létendue de la corruption
dépend essentiellement de la sanction attendue et des
occasions qui se présentent. Au sens large, la sanction est
fonction non seulement de la pénalité imposée a I'in-
téressé, mais aussi du niveau d’acceptation d’un tel
comportement par le public et, partant, de la volonté du



corps législatif de promulguer les réglementations y
afférentes et de la détermination de I'exécutif a les faire
appliquer. La stabilité politique et la transparence des
regles, par exemple, sont des conditions nécessaires a la
mise en place d’une stratégie efficace contre la corrup-
tion. Parallelement, le manque de mobilité sociale hori-
zontale et la concentration du pouvoir entre les mains
d’une petite élite peuvent favoriser la corruption.

Les restrictions aux échanges accroissent sensible-
ment elles aussi les occasions de recherche de rentes.
Des études empiriques montrent que les rentes qui dé-
coulent de I'imposition de telles restrictions sont
élevées, représentant dans certains cas un pourcentage
a deux chiffres du PIB. Uabondance de ressources
naturelles n’est donc pas le seul facteur propre a créer
de telles occasions, mais notre étude montre que c’est
un facteur décisif, en particulier dans le cas des res-
sources naturelles & forte intensité de capital, comme les
combustibles et minéraux, et un facteur dont Ieffet
négatif sur la croissance est plus fort pour les écono-
mies moins développées.

Reposant sur le principe que les projets d’investisse-
ment nécessitent 'approbation de ’Etat, notre modele
théorique tient compte de facteurs tels que la concen-
tration du pouvoir administratif, les chances de se faire
prendre (qui dépendent a leur tour de I'étendue de la
corruption) et la sanction encourue, ainsi que les
moyens utilisés par les services administratifs pour
assurer le suivi des opérations et I'application du regle-
ment. Bien entendu, des sanctions plus séveres et I'uti-
lisation de meilleures méthodes découragent la corrup-
tion et, par U'expansion des investissements, donnent
lieu en fin de compte a une croissance plus forte.

Cependant, notre modele indique aussi que leffet de
ces deux moyens de lutte contre la corruption dépend
du stade de développement de I’économie. Les pays
moins développés devraient choisir d’'imposer des péna-
lités plus élevées, alors que les autres devraient s’attacher
a améliorer suivi et application. Il est difficile d’établir
une distinction aussi nette entre les pénalités et les autres
moyens de faire respecter le reglement, et, dans la pra-
tique, nous wavons que des indicateurs approximatifs
de la qualité des institutions et de la stabilité politique,
qui recouvrent des éléments des deux composantes.

BULLETIN DU FMI : Comment avez-vous défini et mesuré
la corruption, et quelles autres variables économiques et
politiques avez-vous examinées?

MM. Lerte ET WEIDMANN : Nous avons centré notre
étude sur la corruption dans le secteur public, cherchant
a déterminer a quel point les services publics sont utilisés
a des fins privées. Il y a maintenant plusieurs indices qui
servent a mesurer ce type d’activité, dont le plus connu
est Transparency International. En général, ces indices
servent a déterminer dans quelle mesure des «paiements
spéciaux» sont requis par les employés de la fonction
publique dans lexercice de leurs fonctions. Parce qu’il
est disponible pour des périodes passées et pour un

large éventail de pays, nous avons utilisé I'Investment
Country Risk Guide. Pour ce qui est des variables poli-
tiques, nous avons examiné la qualité des institu-
tions juridiques et poli-
tiques, ainsi que le de-
gré de stabilité politique.
Nous partons du prin-
cipe que I'Etat de droit,
assuré par des insti-
tutions crédibles et ac-
cessibles, devrait ac-
croitre leffet dissuasif
des pénalités.

En ce qui concerne
les variables écono-
miques, nous avons exa-
miné la dépendance de
I'économie a I'égard des

ressources naturelles,

Carlos Leite

son degré d’ouverture
aux échanges extérieurs.
Certes, la découverte de
ressources naturelles stimule la croissance (au moins
dans P'immeédiat), mais cette richesse soudaine doit étre
bien gérée pour que cet effet persiste. Sagissant de I'ou-
verture aux échanges, nous sommes partis du principe
que Pexistence de réglementations et d’obstacles aux
échanges donne aux fonctionnaires 'occasion de perce-
voir des dessous-de-table pour tourner les restrictions.
Nous avons exploré deux autres sources possibles de
corruption, examinant si la diversité ethnique peut con-
duire les responsables a accorder un traitement de fa-
veur & leur famille ou & leur groupe ethnique au lieu de
travailler pour le bien du grand public, et si le processus
de corruption est différent en Afrique. Les exemples a
l'appui de ces deux hypotheses ne manquent certes pas.

BULLETIN DU FMI : Votre étude empirique montre-elle

qu’il existe une étroite corrélation entre la dotation en
ressources naturelles et la corruption et la croissance?

Principaux taux du FMI

Week SDR interest Rate of Rate of
beginning rate remuneration charge
9 aotit 3,38 3,38 3,84

16 aotit 3,36 3,36 3,82

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
monnaies composent le panier de calcul du DTS : au 1€ janvier 1999,
les pondérations étaient comme suit : dollar EU,, 41,3 %; euro
(Allemagne), 19 %; euro (France), 10,3 %; yen, 17 %j; et livre sterling,
12,4 %. Le taux de rémunération des avoirs est le taux de rendement
de la position rémunérée des Etats membres dans la tranche de ré-
serve. Le taux de commission correspond a un pourcentage du taux du
DTS (113,7 % actuellement) et représente le cott d’utilisation des res-
sources du FML. 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 des arrangements conclus au titre de la réparti-
tion des charges. Pour connaitre les derniers taux, appeler le (202) 623-
7171, ou se reporter au site du FMI : www.imf.org/external/
np/tre/sdr/sdrhtm.

Source : EMI, Département de la trésorerie
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MM. LEITE ET WEIDMANN : Notre étude montre que les
ressources naturelles a forte intensité de capital, & savoir
le pétrole et les minéraux, contribuent sensiblement a
accroitre la corruption, alors que des ressources natu-
relles & plus forte intensité de main-d’oeuvre, comme les
produits agricoles et alimentaires, ont tendance a la ré-
duire. Pour les autres variables, nous avons trouvé,
comme prévu, qu’il y a moins de corruption lorsque I'E-
tat de droit est mieux établi et la stabilité politique plus
grande, et que le pays est davantage ouvert aux échanges.

En outre, les phases de croissance rapide, méme sil'on
tient compte de I'effet des ressources naturelles, ont ten-
dance a renforcer la corruption. Cela tient peut-étre au
fait que, lorsque la croissance est particulierement forte,
les institutions ne s’'adaptent pas assez rapidement aux
changements dans les méthodes de production et les
relations sociales. Nous réfutons I'idée que la diversité
ethnique ou toute caractéristique propre a I’ Afrique a un
impact sensible sur la corruption. Par rapport aux autres
facteurs, ce sont des déterminants négligeables de la cor-
ruption. Nous avons trouvé que la dimension africaine
n’a aucun effet spécial sur la croissance a long terme.
C’est une bonne nouvelle pour les responsables, car cela
montre que le processus de croissance en Afrique n’a
rien de particulier (ou d’indéfini). Dans ce sens, les
lecons que nous tirons de 'expérience d’autres pays s’ap-
pliquent au contexte africain.

Notre étude confirme que la corruption influe néga-
tivement sur la croissance et que les ressources
naturelles, a part les effets qu’elles ont par le biais de la
corruption, ont elles aussi tendance a freiner la crois-
sance a long terme. Ce dernier résultat nous laisse
quelque peu perplexes. Nous avons tenté de quantifier
Peffet sur la croissance, y compris leffet indirect par la
corruption, d’'une amélioration des politiques et institu-
tions. Nous avons montré, par exemple, que si, entre
1970 et 1990, le Nigéria avait imité le Chili par le choix
de sa politique commerciale et la qualité de ses institu-
tions juridiques et politiques, son revenu par adulte
serait passé en 1990 a 3.000 dollars, contre un montant
effectif de 2.000 dollars. Nous estimons que, sur les
1.000 dollars d’augmentation, environ 300 dollars
seraient provenus de 'amélioration de la politique com-
merciale et les 700 dollars restants, du renforcement des
institutions. De méme, si le Chili avait pris comme
modele les Etats-Unis, son revenu par adulte aurait été
en 1990 de 8.600 dollars, et non de 6.800 dollars comme
ce fut le cas. Il sagit 1a de moyens importants
d’améliorer le niveau de vie.

BULLETIN DU FMI : Sur la base de vos conclusions, quels
conseils donneriez-vous aux pays qui sont riches en res-
sources naturelles ou enregistrent, pour une raison ou une
autre, une croissance rapide?

MM. LEITE ET WEIDMANN : Les pays riches en ressources
naturelles ont la tache difficile de gérer les avantages ex-
ceptionnels qui en découlent, difficile pour les parti-
culiers aussi bien que pour les gouvernements. La tran-

sition que ces avan-
tages impliquent in-
tervient en général
bien plus rapidement
que les changements
institutionnels né-
pour en
assurer une gestion

cessaires

efficace et empécher
l'aggravation de la
corruption. La lutte
contre la corruption

peut étre menée sur

deux fronts : réduc-

Jens Weidmann

tion de sa portée et
renforcement de la
répression.

Les gouvernements doivent encourager les activités
productives et décourager les autres. Ils peuvent réduire
les distorsions, telles que les barrieres commerciales, les
formalités administratives inutiles ou les réglementa-
tions cotteuses, et accroitre I'efficacité de la fonction
publique en améliorant la gestion et en simplifiant les
procédures dans des domaines clés comme les douanes
et la passation des marchés. En général, une politique
économique saine, en créant un environnement dans
lequel la conduite d’opérations productives est récom-
pensée, peut combattre la corruption.

Pour décourager les activités improductives, les gou-
vernements doivent sattacher a améliorer les institu-
tions publiques, notamment les services d’audit et de
comptabilité, & assurer un acces adéquat a un systeme
judiciaire indépendant et crédible, et a adopter un cadre
juridique solide. Pour réprimer plus séverement la cor-
ruption, il pourrait réformer la fonction publique et
relier les hausses de salaire davantage au mérite et, le cas
échéant, relever les salaires dans la fonction publique (ce
qui accroitrait implicitement la pénalité que représen-
terait la perte de 'emploi). Pour améliorer le fonction-
nement des institutions juridiques, il pourrait veiller a
ce que les procédures suivies dans des domaines tels que
la passation des marchés soient transparentes et que les
lois ne soient pas trop complexes.

En assurant que I'action menée sert les intéréts de
tous, ces mesures contribueraient pour beaucoup a
garantir que les avantages procurés par les ressources
naturelles donnent lieu & une croissance durable. |

Le document de travail Does Mother Nature Corrupt?
Natural Resources, Corruption, and Economic Growth, par
Carlos Leite et Jens Weidmann, est en vente au prix de
7 dollars au Service des publications du FMI. Pour le
commander, voir page 269.

Photographies : Denio Zara, Padraic Hughes et Michael
Spilarto (FMI), pages 257, 259 et 271-72.




